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内 容 提 要 了 了 y 7 X 7 


本 书 将 人 口 经 济 学 和 开放 宏观 经 济 学 这 两 个 相对 比较 独立 的 学 科 结 
合 起 来 ， 并 加 入 和 强调 了 汇率 的 杠杆 属性 ， 建 立 了 包含 人 口 学 因素 ， 以 
汇率 水 平 为 “ 牵 一 发 而 动 全 身 ” 的 核心 变量 的 汇率 杠杆 模型 ， 在 对 老龄 
化 经 济 后 果 进 行 估计 和 统筹 考虑 的 基础 上 ， 发 挥 汇率 的 杠杆 作用 ， 规 划 
出 21 世 纪 我 国人 口 老龄 化 进程 中 的 中 长 期 汇率 路 径 和 调节 策略 。 在 我 国 
老龄 化 进程 中 ， 本 书 提出 的 中 长 期 汇率 政策 建议 是 在 21 世 纪 30 年 代 前 升值 
在 21 世 纪 30 年 代 后 贬值 ， 令 人 民 币 的 中 期 和 短期 升值 趋势 平滑 过 渡 ， 在 
政策 搭配 时 ， 可 着 重 将 汇率 政策 用 于 外 部 平衡 的 维持 以 实现 最 优 指派 。 

全 书 罗 辑 清晰 ， 结 构 完整 ， 大 量 运 用 计量 手段 ， 得 出 了 具有 较 强 现 
实 针 对 性 的 政策 建议 ， 体 现 了 较 高 的 学 术 水 准 。 
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第 一 节 研究 背景 和 意义 


一 、 本 书 的 研究 背景 


(一 ) 中 国 经 济 的 发 展 模式 

近年 来 中 国 经 济 的 高 速 增长 引起 了 世界 的 重视 ,中 国 的 
经 济 规模 已 达到 世界 第 二 。 中 国 的 经 济 发 展 模式 可 以 归结 为 
以 下 几 点 : 

首先 ,从 供给 角度 看 ,中国 的 经 济 增长 主要 来 自生 产 要 素 
的 密集 投入 ,尤其 是 劳动 的 密集 投入 ,反映 为 单位 劳动 的 产 出 
较 低 ;其 次 ,从 支出 角度 看 ,在 国内 消费 投资 和 净 出 口 这 “三 
驾 马车 "中 ,中国 的 经 济 增长 大 量 依赖 于 投资 ,投资 率 长 期 保 
持 在 35% 一 42% ,超出 世界 平均 20% 左 右 的 水 平 ,而 消费 率 
则 长 期 在 60% 附 近 徘 徊 ,2006 .2007 年 更 跌 破 了 50% , 低 于 世 
界 平均 75% 左 右 的 水 平 ;最 后 ,中 国 的 经 济 对 外 依赖 很 大 ， 
2005—2007 年 ,中 国 对 外 贸易 依存 度 (进出 口 货物 总 额 与 国 
内 生产 总 值 之 比 ) 连 续 三 年 超过 60%%, 远 远 超过 世界 平均 
12% 左 右 \ 发 达 国 家 平均 15% 左 右 的 水 平 。 

中 国 的 人口 要 素 情况 ,金融 机 制 和 汇率 政策 可 以 为 中 
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的 发 展 模式 提供 解释 : 中 国 具 有 庞大 的 人 口 基 数 ,20 世纪 70 
年 代 开 始 实施 的 计划 生育 政策 使 得 中 国 未 成 年 人 比例 较 低 ， 
而 20 世纪 50 年 代 人 口 增长 高 峰 期 出 生 的 人 口 尚未 进入 老 
年 ,因此 ,劳动 年 龄 人 口 较 多 ;大 量 劳 动 年 龄 人 口 的 存在 (包括 
从 农村 向 城市 转移 的 人 口 ) 带 来 了 较 低 的 劳动 价格 ,从 而 劳动 
投入 较为 密集 ;劳动 年 龄 人 口 获得 较 多 收入 ,消费 较 少 ,产生 
的 储蓄 转化 为 投资 ,形成 较 高 的 储蓄 率 和 投资 率 , 并 使 得 资本 
投入 也 较为 密集 ;金融 制度 的 改革 不 健全 ,尤其 是 偏向 于 国有 
企业 的 信贷 体系 ,使 得 民间 储蓄 无 法 充分 转化 为 投资 ,因此 ， 
本 国 的 储 萤 不 得 不 以 出 口 的 形式 进行 ,外 向 型 经 济 得 到 发 
展 @; 而 中 国 的 汇率 政策 (主要 是 人 民 币 币值 保持 在 较 低 水 
平 ) 使 得 我 国 的 产品 在 国际 上 较为 便宜 ,充分 传递 了 劳动 要 素 
价格 低廉 的 比较 优势 ,而 且 , 在 国内 金融 市 场 效 率 较 低 的 情况 
下 ,汇率 政策 的 引导 保证 了 对 我 国产 品 的 有 效 需求 ,并 带动 了 
外 向 型 经 济 的 发 展 @。 

(=) 中 国 的 “人 口红 利 ” 

在 中 国 目 前 的 经 济 发 展 模式 中 ,人 口 年 龄 结构 发 挥 着 不 
可 或 缺 的 作用 。 新 中 国 成 立 后 ,中 国人 口 经 历 了 30 多 年 的 高 
速 增长 。 从 20 世纪 70 年 代 开始 ,实施 计划 生育 政策 ,在 高 出 
生 率 年 代 出 生 的 人 口 尚未 退休 之 际 ,迅速 促进 了 人 口 出 生 率 
下 降 ,进而 从 20 世纪 90 年 代 开始 ,我 国人 口 结构 呈现 出 劳动 
年 龄 人 口 比重 较 高 .抚养 比 ( 非 劳动 年 龄 人 口 与 劳动 年 龄 人 口 









































@ 金融 抑制 和 外 向 型 经 济 发 展 的 因果 关系 可 由 Song et al. (2009) 的 理论 
模型 和 模拟 而 证 实 。 

@® Dooley et al. (2004) 指 出 , 当 国内 存在 金融 压制 和 扭曲 ,通过 国内 资本 市 
场所 进行 的 资本 配置 效率 较 低 时 ,通过 调节 实际 汇率 来 直接 促进 外 向 型 部 门 的 增 
长 是 更 优 的 。 
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之 比 ) 较 低 的 现象 。 

Mason(2005) 将 因 劳 动 年 龄 人 口 比 重 较 高 抚养 比较 低 
而 带 来 的 经 济 增长 ,福利 提高 的 效果 归纳 为 “人 口红 利 ” 
(Demographic Dividend) ,而 享受 人 口红 利 的 时 间 段 被 称 作 经 
济 增长 的 “人 口 窗口 期 "或 “人 口红 利 期 ”。 虽 然 “ 人 口红 利 " 的 
说 法 尚未 成 为 经 济 学 的 正式 组 成 部 分 ,但 该 概念 能 够 较 简 洁 
地 概括 人 口 年 龄 结构 对 经 济 增长 的 积极 作用 ,所 以 产生 后 迅 
速 形成 了 较 大 影响 。 与 大 多 数 已 经 和 正在 经 历 人 口红 利 期 的 
国家 相 比 ,中 国 的 人 口红 利 期 将 有 两 个 特点 : 人 口红 利水 平 
较 高 (劳动 年 龄 人 口 占 总 人 口 比重 在 较 长 时 间 内 将 达到 
70%)、 人 口红 利 期 时 间 较 短 ( 较 为 普遍 的 观点 是 在 2020 年 前 
结束 ,最 迟 也 将 在 2030 年 前 结束 )。 人 口红 利 期 结束 后 将 进 
入 快速 老龄 化 阶段 。 

(=) 中 国 的 人 口 老龄 化 

据 联合 国 秘书 处 经 济 和 社会 事务 部 人 口 司 估计 ,到 
2020 年 ,我 国 65 岁 以 上 人 口 将 达到 1. 70 亿 , 占 总 人 口 的 
11.7% ,届时 我 国 的 劳动 年 龄 人 口 占 总 人 口 的 比重 为 69. 6%， 
老年 抚养 比 为 0. 168 ,相当 于 日 本 1990 年 时 的 水 平 ,可 以 认为 
人 口红 利 期 已 经 结束 。 而 到 2025 年 和 2030 年 ,老年 抚养 比 
分 别 达 到 0. 195 和 0. 237 ,分别 略 低 于 日 本 1995 年 和 2000 年 
时 的 水 平 。 考 虑 到 我 国 退休 年 龄 早 于 国际 通行 的 65 岁 标 准 
(车 按 15 一 59 ¥ 60 岁 以 上 两 个 区 段 计算 ,我 国 的 老年 抚养 比 
在 2025 年 .2030 年 将 分 别 达到 0. 315,0. 392, 略 低 于 和 略 高 
于 日 本 1995 年 和 2000 年 时 的 水 平 )。 根 据 全 国 老龄 工作 委 


O 资料 来 源 : 联合 国 秘书 处 经 济 和 社会 事务 部 人 口 司 , World Population 
Prospects: The 2008 Revision, http: //esa. un. org/unpp。 
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员 会 办 公 室 发 布 的 《中 国人 口 老龄 化 发 展 趋势 预测 研究 报 
告 ), 人 口 老龄 化 将 伴随 21 世纪 始终 ,而 2030—2050 年 是 中 
国人 口 老龄 化 最 严峻 的 时 期 。 


二 、 本 书 的 目标 和 意义 


在 21 世纪 的 大 部 分 时 间 内 ,人 口红 利 期 结束 和 人 和 口 老龄 
化 过 程 中 出 现 的 劳动 年 龄 人 口 减少 ,尤其 是 经 验 丰富 劳动 者 
的 减少 ,会 对 我 国 的 经 济 发 展 造成 不 利 影响 : 劳动 的 稀缺 性 
相对 提高 ,我 国 当前 的 竞争 优势 将 转变 为 竞争 劣势 ,依靠 劳动 
投入 推动 的 供给 增长 将 放 缓 ;劳动 年 龄 入口 的 减少 会 减少 总 
ER ,老龄 人 口 的 增加 会 提高 消费 ,这 就 使 得 能 用 于 投资 的 次 
源 减少 ;为 了 将 更 多 的 资源 用 于 国内 消费 ,我 国 的 出 口 会 下 
降 , 甚 至 出 现 国际 收 支 送 差 ;而 城市 和 农村 的 养老 保险 .社会 
保障 问题 也 会 加 剧 财政 压力 。 和 发 达 国家 进入 人 口 老龄 化 阶 
段 的 经 验 相 比 ,中 国 进入 老龄 化 社会 时 的 人 均 国 民 收入 水 平 
会 相对 落后 ,甚至 可 能 出 现 所 调 的 “未 富 先 老 ", 导 致 稳 态 的 福 
利水 平 降低 。 

在 21 世纪 人 口 老龄 化 不 可 避免 的 背景 下 ,本 书 的 研究 目 
标 是 : 以 经 济 学 理论 和 模型 为 工具 ,在 对 老龄 化 经 济 后 果 进 
行 估计 和 统筹 考虑 的 基础 上 ,发挥 汇率 的 杠杆 作用 ,规划 出 21 
世纪 我 国人 口 老龄 化 进程 中 的 中 改期 汇率 路 径 和 调节 策略 ， 
使 用 汇率 政策 来 为 我 国 长 期 的 经 济 增长 .结构 改进 和 外 部 平 
衡 提供 支持 。 

本 书 挖掘 了 在 经 典 的 老龄 化 研究 中 被 忽视 的 汇率 政策 的 
作用 ,并 通过 严谨 的 理论 推导 和 数值 模拟 ,评估 了 汇率 政策 的 
效果 ,提出 了 21 世纪 内 我 国 应 实施 的 中 长 期 汇率 政策 ,为 协 
调和 改善 我 国 老龄 化 进程 中 的 经 济 发 展 提供 了 新 的 视角 。 
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第 二 节 ”研究 方法 和 边界 


一 、 本 书 的 研究 方法 


由 于 本 书 的 研究 内 容 在 理论 上 尚未 达到 完全 成 熟 ,而 研 
究 目标 又 带 有 较 强 的 现实 指向 ,所 以 本 书 选择 的 具体 方法 也 
和 纯 理论 、 纯 实证 研究 有 所 不 同 。 本 书 最 核心 的 研究 方法 是 
理论 建 模 和 计算 机 模拟 优化 。 

本 书 在 理论 建 模 时 ,采用 了 从 简单 到 复杂 的 模块 化 建 模 
方式 , 先 建立 了 不 包含 汇率 政策 因素 ,但 具备 人 口 学 因素 的 开 
放 宏观 经 济 模型 作为 铺垫 ,然后 向 开放 宏观 经 济 模型 中 添加 
汇率 政策 模块 ,在 理论 上 刻画 出 汇率 变动 对 经 济 发 展 影响 的 
微观 机 制 ,建立 了 包含 人 口 因 素 的 汇率 杠杆 模型 ,该 模型 具有 
良好 的 微观 基础 和 可 加 总 性 。 在 设计 汇率 杠杆 模型 时 ,将 汇 
率 水 平 作为 核心 的 输入 变量 ,从 而 可 以 通过 直接 代入 不 同 汇 
率 水 平 路 径 来 衡量 汇率 政策 效果 ,或 根据 特定 的 政策 目标 , 反 
向 求解 合意 的 汇率 水 平 。 

本 书 使 用 计算 机 对 理论 模型 进行 了 实现 ,完成 了 我 国人 
口 老龄 化 进程 中 经 济 发 展 情况 的 基准 模拟 和 不 同 外 部 条 件 假 
设 下 的 分 支 模拟 ,评估 了 不 同 汇率 政策 所 能 起 到 的 相对 效果 ， 
并 在 计算 机 上 完成 了 汇率 政策 的 最 优化 (包括 针对 所 有 人 群 
和 特定 人 群 的 方案 ), 规 划 了 老龄 化 进程 中 促使 经 济 平滑 增 
长 改善 我 国 居民 福利 ,保持 外 部 平衡 所 需 的 汇率 条 件 。 

此 外 ,本 书 还 综合 使 用 了 统计 学 和 计量 经 济 学 方法 , 设 定 
了 模型 中 的 参数 和 变量 初 值 。 
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二 、 本 书 的 研究 边界 


(一 ) 本 书 的 对 象 边界 0 

为 实现 研究 目标 ,并 控制 建 模 、 数 据 搜集 、 模 拟 和 优化 的 
环节 数量 ,避免 因 环节 、 内 容 过 多 而 积累 的 误差 ,本 书 在 对 典 
型 事实 进行 考察 后 ,确定 研究 边界 为 包含 人 口 数量 和 结构 因 
素 的 、 确 定性 的 开放 宏观 经 济 理论 建 模 和 实际 预测 ,并 包含 显 
式 的 汇率 政策 变量 和 政策 评估 。 

本 书 具 体 包含 的 内 容 有 : 劳动 要 素数 量 结构 和 变化 ; 居 
民 的 生命 周期 消费 和 消费 平滑 ;企业 的 投资 ;人 口红 利 收获 和 
结束 带 来 的 经 济 总 量变 动 ; 现 收 现 付 制 的 养老 体系 和 较为 接 
近 现 实 的 保障 水 平和 费 率 ;利率 汇率 和 国际 资金 流动 之 间 的 
关系 ;人 口 年 龄 结构 变动 情况 下 的 国际 收 支 和 外 部 平衡 ;汇率 
政策 实施 的 收益 和 代价 。 

在 本 书 中 ,除了 显 式 引 入 汇率 对 国内 、 国 外 相对 价格 的 影 
响 之 外 ,汇率 对 其 他 经 济 变量 的 影响 均 为 基于 微观 效用 的 一 
般 均 衡 结果 。 

本 书 不 包括 的 内 容 有 : 随机 因素 和 风险 ,个 人 消费 和 闲 
暇 的 选择 、 要 素 市 场 的 竞争 性 均衡 、 除 养老 金 体系 外 的 政府 行 
为 .贸易 品 和 非 贸 易 品 的 区 分 、 人 口 因素 的 地 区 差异 和 城乡 
差异 。 

(=) 本 书 的 时 间 边 界 

考虑 到 本 书 的 研究 核心 变量 之 一 人 口 年 龄 结构 的 变化 需 
要 较 长 的 时 间 跨度 才能 体现 ,又 考虑 到 本 书 的 研究 带 有 较 强 


O 本 书 的 研究 边界 是 在 对 典型 事实 进行 考察 后 作出 的 选择 ,此 处 只 是 简单 
的 列举 ,详细 决定 过 程 请 参见 第 四 章 第 一 节 。 
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的 现实 指向 ,最 终 确定 本 书 使 用 包含 人 口 年 龄 结构 的 开放 宏 
观 经 济 模型 进行 预测 ,并 确定 对 汇率 政策 效果 进行 评估 和 优 
化 的 目标 时 间 段 为 2010 一 2070 年 ,为 了 保持 与 现实 数据 的 连 
贯 性 和 无 颖 性 ,预测 和 评估 的 起 点 选 在 2009 年 。 


第 三 节 ”技术 路 线 和 章节 安排 


一 、 本 书 的 技术 路 线 


由 于 本 书 的 最 终 研究 目标 是 要 得 到 可 操作 的 汇率 政策 路 
径 建 议 ,所 以 本 书 不 能 采用 常见 的 “理论 推导 结论 一 实证 数据 
检验 "的 技术 路 线 。 本 书 选择 了 一 条 “ 设 定 基本 目标 一 考察 文 
献 和 典型 事实 一 理论 建 模 一 模型 参数 校正 .估计 和 设 定 一 数 
值 模拟 和 预测 一 政策 效果 评估 和 最 优化 "的 技术 路 线 。 

(1) 在 制定 了 “老龄 化 进程 中 的 经 济 发 展 预测 "和 "研究 
老龄 化 进程 中 汇率 政策 的 作用 "两 层 目标 后 ,本 书 没 有 直接 从 
前 人 理论 出 发 对 现 有 模型 进行 改进 ,而 是 先 对 典型 事实 进行 
考察 ,根据 我 国 老龄 化 中 可 预见 的 问题 ,从 上 而 下 地 确定 需要 
在 理论 模型 中 纳入 和 表现 的 因素 ; 

(2) 根据 研究 需要 , 删 繁 就 简 , 从 下 而 上 地 建立 具有 微观 
基础 .包含 人 口 学 因素 的 开放 宏观 经 济 模型 ,这 一 模型 在 逻辑 
上 是 汇率 杠杆 模型 的 简化 形式 , 它 的 推导 是 包含 人 口 学 因素 
的 汇率 杠杆 模型 必要 的 铺垫 

(3) 通过 在 开放 宏观 经 济 模型 中 进一步 引入 汇率 政策 变 
量 和 汇率 影响 的 微观 机 制 , 最 终 完 成 了 包含 人 口 学 因素 、 以 汇 
率 为 “ 牵 一 发 而 动 全 身 " 的 核心 变量 的 汇率 杠杆 模型 ,作为 本 
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书 研究 的 工作 母 机 ; 

(4) 根据 本 书 理论 模型 中 各 参数 的 意义 和 外 在 表现 , 自 
行 估计 所 需 的 重要 参数 ,并 在 估计 的 过 程 中 对 模型 进行 了 锤 
炼 和 试用 ; 

6) 将 我 国 的 人 口 预 测 代入 开放 宏观 经 济 模型 ,对 我 
国 老龄 化 进程 中 的 经 济 发 展 表 现 进行 基准 预测 ,并 对 不 同 
的 人 口 变动 ,外 部 金融 环境 和 技术 进步 率 设 定 下 的 经 济 表 
现 进行 分 支 预测 ,发 现 人 口 老龄 化 进程 中 我 国 可 能 遭遇 的 
问题 ; 

(6) 针对 我 国信 口 老龄 化 中 可 能 遇 刘 的 问题 ,利用 包含 
人 口 学 因素 的 汇率 杠杆 模型 ,评估 汇率 政策 在 这 些 问题 上 的 
相对 有 效 性 ; 

(7) 以 提高 福利 和 维持 外 部 平衡 为 标准 ,对 简单 的 升值 、 
贬值 和 固定 汇率 政策 进行 价值 判断 ,使 用 计算 机 完成 一 般 和 
针对 特定 人 群 的 优化 汇率 方案 试 算 ; 

(8) 对 比 各 类 优化 方案 和 汇率 特定 变动 路 径 的 特征 和 结 
果 , 归 纳 出 汇率 政策 调节 的 得 失 和 所 需 时 机 ,最 后 提出 人 口 老 
龄 化 进程 中 的 中 长 期 汇率 政策 建议 。 

图 1-1 对 本 书 的 技术 路 线 作 了 示意 ,图 中 方 框 内 容 表示 
技术 路 线 中 的 关键 环节 , 圆 框 内 容 表示 铺垫 环节 。 


二 、 本 书 的 章节 安排 


根据 上 述 技术 路 线 ,本 书 的 章节 安排 如 下 。 

第 一 章 作为 导言 ,陈述 本 书 的 选 题 意义 、 研 究 目标 和 方 
法 、 可 能 的 创新 和 不 足以 及 技术 路 线 等 。 

第 二 章 回 顾 他 人 的 相关 研究 成 果 , 包 括 人 口 经 济 学 经 典 
理论 的 回顾 、 人 口 结构 因素 与 开放 宏观 经 济 关 系 的 理论 和 实 
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图 1-1 本 书 技术 路 线 示意 图 


证 研究 .汇率 政策 的 杠杆 效应 等 ,并 对 相关 研究 进行 了 简单 评 
论 , 从 中 提取 了 本 书 研究 可 借鉴 和 参考 的 方面 。 

第 三 章 考 察 了 世界 .中国 人口 因 素 与 经 济 发 展 关 系 的 典 
型 事实 ,包括 人 口 转型 现象 .人口 结构 与 储蓄 、 投 资 、 国 际 收 
支 ,经济 增 长 等 因素 的 互动 关系 、 应 对 老龄 化 问题 的 国际 经 验 
等 ,还 考察 和 归纳 了 中 国 当前 特有 的 经 济 发 展 模式 ,为 研究 边 
界 的 选择 和 理论 模型 刻画 因素 的 确定 提供 了 支持 。 

第 四 章 先 根据 他 人 研究 和 典型 事实 ,确定 了 理论 模型 的 
详 略 取舍 ,随后 建立 了 本 书 的 核心 理论 模型 , 即 包含 人 口 学 因 
素 的 汇率 杠杆 模型 。 包 含 人 口 学 因素 的 宏观 经 济 模型 细 化 了 
但 代 开 放 宏观 模型 中 的 人 口 年 龄 结构 因素 ,使 模型 能 够 表达 
出 每 一 年 每 一 岁 微 观 人 群 的 收入 `\ 消 费 、 储 曹 行为 ,以 及 作为 
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总 体 的 企业 投资 ,生产 行为 。 包 含 人 口 学 因素 的 汇率 杠杆 模 
型 建立 在 开放 宏观 模型 基础 上 ,通过 引入 汇率 对 价格 、 金 融资 
产 收益 率 的 影响 和 传导 ,使 得 汇率 变动 能 够 影响 居民 的 投资 
预期 收益 率 和 企业 的 资本 成 本 ,进而 改变 储 车 和 投资 ,最 终 改 
变 产 出 收入 和 外 部 平衡 状况 。 

第 五 章 使 用 统计 学 和 计量 经 济 学 等 手段 ,对 本 书 理 论 模 
型 中 可 估计 的 参数 和 初始 值 进行 估计 ,包括 对 预测 开始 时 的 
资本 存量 、 我 国 不 同年 龄 人口 提供 的 劳动 要 素 效率 差异 \ 我 国 
的 要 素 产 出 弹性 、 我 国 居民 的 消费 跨 期 蔡 代 弹性 等 因素 进行 
估计 和 设 定 。 第 五 章 的 估计 结果 会 对 后 续 的 模拟 、 预 测 和 政 
策 评估 优化 带 来 重大 影响 。 

第 六 章 将 人 口 预 测 数据 代入 包含 了 人 口 学 因素 的 开放 
宏观 经 济 模型 ,在 不 同 的 人 口 变 动 、 外 部 金融 环境 和 技术 进 
步 率 下 ,模拟 了 21 世纪 的 多 数 时 间 内 (2009 一 2070 年 ) 我 国 
在 人 口 老龄 化 ,金融 市 场 开放 等 重大 变革 下 的 经 济 发 展 情 
况 ,涵盖 了 收入 水 平 \. 收 入 和 支出 结构 、 外 部 平衡 等 名 方面 
内 容 。 

第 七 章 利用 包含 人 口 学 因素 的 汇率 杠杆 模型 ,模拟 了 不 
同 汇率 变动 情况 下 我 国 的 收入 水 平 收入 和 支出 结构 .外 部 平 
衡 \ 居 民 福 利 状况 ,评估 了 汇率 政策 对 各 方面 目标 的 相对 有 效 
性 和 不 同 政策 的 优 劣 ,给 出 了 针对 全 体 人 群 和 特定 人 群 的 一 
些 汇 率 优化 典型 方案 ,并 对 比 不 同 汇率 方案 ,分 析 汇 率 政策 调 
节 在 时 机 ,幅度 上 应 有 的 特点 ,提出 政策 建议 。 

最 后 是 全 文 的 总 结 ,对 本 书 主要 内 容 进 行 概括 ,归纳 和 重 
申 本 书 的 政策 意义 ,并 提出 未 来 可 以 扩展 和 改进 的 方向 。 

图 1 - 2 描述 和 概括 了 本 书 的 章节 安排 。 
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研究 方法 和 技术 特征 章节 





计量 经 济 学 方法 、 
统计 学 方法 


数值 模拟 、 信 息 挖掘 











计算 机 辅助 最 优化 





图 1-2 本 书 章节 安排 示意 图 


第 四 节 ”可 能 的 创新 和 不 足 


一 、 本 书 可 能 的 创新 


在 内 容 和 方法 上 ,本 书 希 望 能 够 做 到 下 列 几 点 创新 : 
(1) 关注 21 世纪 内 我 国 将 面 对 的 政策 议题 ,不 但 对 老龄 
化 问题 的 经 济 后 果 进 行 预测 ,还 直接 以 研究 可 操作 的 汇率 路 
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径 为 目标 ,在 选 题 上 具有 一 定 新 意 。 

(2) 在 理论 上 ,将 人 口 经 济 学 和 开放 宏观 经 济 学 这 两 个 
在 国内 相对 比较 独立 的 学 科 结合 起 来 ,强调 和 发 挥 汇率 的 杠 
杆 属性 ,建立 了 包含 人 口 学 因素 的 汇率 杠杆 模型 作为 工作 母 
机 。 该 模型 实现 了 人 口 经 济 学 模型 的 开放 化 , 即 能 反映 国际 
收 支流 量 和 国外 资产 积累 存量 ,又 实现 了 开放 宏观 经 济 模型 
的 人 口 代 际 微观 化 , 即 充分 反映 不 同年 龄 人 口 在 劳动 供给 、 消 
费 、 储 蔡 等 方面 的 行为 差 必 。 不 仅 如 此 ,该 模型 还 从 微观 机 制 
上 刻画 了 汇率 的 杠杆 作用 ,将 汇率 水 平 设计 成 了 “ 牵 一 发 而 动 
全 身 "的 核心 输入 变量 , 既 可 以 对 任意 给 定 的 汇率 路 径 ,预测 
出 对 物价 ,资产 收益 率 等 中 间 目 标 和 对 经 济 总 量 .结构 和 外 部 
平衡 等 最 终 目标 的 影响 方向 和 大 小 ,又 可 根据 特定 最 终 目 标 ， 
反 向 求解 应 有 的 汇率 水 平 。 

(3) 灵活 运用 了 包含 人 口 学 因素 的 汇率 杠杆 模型 ,通过 
数值 模拟 ,对 比 了 汇率 政策 对 经 济 总 量 、 结 构 和 外 部 平衡 等 各 
个 目标 的 相对 有 效 性 ,还 使 用 计算 机 优化 手段 ,找到 了 适用 于 
全 体 人 群 和 特定 年 龄 人 群 的 各 种 汇率 政策 方案 ,并 总 结 了 人 
口 老龄 化 进程 中 的 中 长 期 汇率 政策 建议 ,获得 的 结论 具有 一 
定 新 意 , 且 与 实际 接轨 ,具有 较 高 的 可 操作 性 。 

(4) 在 研究 方法 上 ,将 计量 经 济 学 ,参数 估计 和 校正 , 数 
值 模拟 、 计 算 机 优化 等 手段 综合 起 来 灵活 应 用 ,相对 于 纯 理论 
研究 而 言 更 贴近 实际 ,相对 于 纯 实证 研究 而 言 又 更 具有 指导 
和 规范 意义 。 


二 、 本 书 可 能 存在 的 不 足 


本 书 可 能 存在 的 不 足 包括 : 
(1) 在 选 题 和 定位 上 ,政府 能 否 在 长 期 内 持续 控制 汇率 ， 
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在 学 术 界 、 实 务 界 存在 一 定 争 议 ,本 书 所 得 出 的 汇率 政策 方案 
因此 而 可 能 无 法 有 效 实 施 ,与 实践 有 所 脱节 ; 

(2) 虽然 将 人 口 经 济 学 因素 纳入 了 开放 宏观 经 济 学 的 杠 
架 , 但 这 种 融合 还 只 包含 了 两 个 学 科 各 自 的 基本 因素 ,两 个 学 
科 各 自 独立 发 展 形成 的 很 多 细节 和 扩展 内 容 都 未 加 入 ; 

(3) 本 书 建立 的 模型 虽然 是 开放 经 济 条 件 下 的 ,但 没有 
包含 本 国政 策 对 外 国 的 影响 ,从 而 对 我 国 经 济 总 量 大 国 的 地 
位 体现 不 足 。 




















第 二 章 ”国内 外 相关 研究 综述 


本 书 的 文献 综述 分 三 部 分 进行 。 第 一 部 分 回顾 人 口 学 因 
素 应 用 在 经 济 学 研究 中 的 历史 和 理论 ;第 二 部 分 回顾 国内 外 
各 种 涉及 人 口 结构 因素 与 经 济 增长 .内 外 均衡 等 宏观 经 济 因 
素 之 间 实 证 关系 的 研究 ;第 三 部 分 着 重 收集 汇率 因素 和 人 口 
结构 以 及 经 济 其 他 方面 的 互动 关系 的 研究 ,其 中 ,人 口 结构 与 
汇率 的 关系 主要 回顾 人 口 结构 如 何 影响 汇率 ,而 汇率 与 经 济 
其 他 方面 的 互动 则 主要 回顾 汇率 如 何 影响 价格 、 贸 易 和 资本 
流动 。 





第 一 节 ”人口 经 济 学 理论 研究 


本 节 将 按 从 简 到 繁 的 顺序 ,依次 回顾 人 口 学 思想 如 何 进 
入 经 济 学 研究 的 视野 ,如 何 体现 在 宏观 经 济 学 模型 中 ,如 何在 
当代 的 各 类 理论 研究 中 得 到 强化 、 应 用 和 模型 化 。 


一 、 经 济 学 中 的 人 口 学 思想 


人 作为 劳动 者 和 经 营 者 ,是 经 济 活动 的 主体 。 在 经 济 学 
中 对 人 口 问题 的 关注 由 来 已 久 , 早 在 亚当 ' 斯 密 《 国 民 财 富 的 
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性 质 和 原因 的 研究 ) 中 ,就 指出 “一 国 国民 每 年 供给 状况 的 好 
坏 , 总 必 取 决 于 其 国民 每 年 从 事 有 用 劳动 的 人 数 ,和 不 从 事 有 
劳动 的 人 数 ,究竟 成 什么 比例 ”。 斯 密 之 后 ,但 凡 涉 及 经 济 
增长 和 发 展 的 话题 ,都 无 法 绕 开 人 口 学 因素 单独 进行 研究 。 
从 思想 角度 看 ,经 济 学 研究 中 的 人 口 学 思想 通过 两 条 路 径 引 
入 , 即 人 口 数量 影响 论 和 人 口 结 构 影响 论 。 

(一 ) 人 口 数 量 影响 论 

关于 人 口 数 量 对 经 济 的 影响 早期 主要 存在 两 种 观点 : 一 
是 限制 或 制约 论 , 二 是 促进 论 。 

人 口 数 量 制约 论 的 典型 理论 可 以 追溯 到 马尔 萨 斯 的 “人 
口 论 "。 马 尔 萨 斯 认为 ,人 口 生产 过 程 独立 于 物质 资本 生产 过 
程 ,人 口 生 产 呈 几何 级 增长 ,物质 生产 呈 算 术 级 增长 ,均衡 工 
资 等 于 人 口 的 最 低 生存 费用 ,工资 的 任何 增长 最 终 都 将 被 人 
口 数 量 的 增长 所 吸收 , 即 所 谓 “ 马 尔 萨 斯 陷阱 ”。 故 而 ,人 口 的 
增长 不 利于 经 济 发 展 ( 贺 菊 煌 ,2002;2004)。Spengler(1951) 
具体 阐述 了 人 口 数量 危害 经 济 增长 的 途径 : (1) 在 静态 时 点 
上 ,增加 的 人 口 数 量 增加 了 对 自然 资源 的 需求 压力 ; (2) 在 动 
态 上 它 会 进一步 加 速 不 可 再 生 资源 的 消耗 ; (3) 它 会 降低 资 
本 的 形成 速度 ; (4) 在 资本 形成 速度 给 定 的 情况 下 ,劳动 力 的 
资本 装备 速度 将 会 因 人 口 增长 压力 而 下 降 。 

随 着 对 人 口 与 经 济 发 展 关 系 讨论 的 深入 ,人 们 对 和 人口 数 
量 的 悲观 态度 有 所 改变 。 例 如 , Kuznets (1967) 和 Simon 
(1981) 认 为 人 的 聪明 才智 存量 同人 口 总 量 是 呈正 相关 的 , 从 
而 随 着 人 口 数 量 上 升 ,人 力 资本 的 质量 也 会 上 升 , 即 存在 规模 
效应 有 希望 突破 ”马尔萨斯 陷阱 ”。 这 类 观点 可 归结 为 人 口 数 
量 促进 论 。 

Arrow(1962)、Pitchford(1974)、McNicoll(1984) , Simon 
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(1986) 等 将 人 口 数量 限制 论 和 和 人口 数量 促进 论 融 合 了 起 来 : 
一 方面 ,人 口 增长 将 直接 降低 单位 劳动 所 配备 的 其 他 要 素数 
量 ,进而 降低 劳动 生产 率 , 这 称 为 资源 稀释 效应 ; 另 一 方面 ,如 
果 人 口 增长 能 够 刺激 其 他 要 素 和 (或 ) 技 术 的 增长 , 则 称 为 资 
源 增 进 效应 。 人 口 增长 和 劳动 生产 率 的 关系 取决 于 资源 稀释 
效应 和 资源 增进 效应 的 净 效果 ,但 在 理论 上 这 种 融合 反而 让 
问题 变 得 模糊 了 。 

(二 ) 人 口 结构 影响 论 

人 口 数 量 的 悲观 论 和 乐观 论 都 只 重视 人 口 数量 总 量 ( 或 
增长 率 ) 对 经 济 造成 的 影响 ,实际 上 ,从 历史 的 经 验 角度 来 看 ， 
人 口 的 数量 (增长 ) 和 经 济 增长 的 关系 并 非 是 简单 的 线性 关系 
(可 参见 本 书 第 三 章 所 述 典型 事实 和 入 口 转型 理论 )。 随 着 研 
究 的 深入 ,人 口 对 经 济 影响 的 另 一 个 重要 维度 (人 口 的 年 龄 结 
构 及 其 动态 变化 ) 渐 渐进 入 了 研究 者 的 视野 。 

对 人 口 年 龄 结构 与 经 济 发 展 的 系统 研究 ,最 早 也 可 以 追 
溯 到 马尔 萨 斯 。 马 尔 萨 斯 认为 ,人 口 影响 经 济 发 展 的 因素 源 
自家 庭 人 口 的 生育 动机 。 在 他 的 理论 中 ,后 代 不 仅仅 是 食物 
的 索取 者 ,而 且 达 到 一 定年 龄 后 能 为 家 庭 带 来 收入 ,从 而 生育 
决策 对 于 家 庭 而 言 具有 资本 品 投资 的 动机 ,进而 才 会 出 现 * 收 
入 上 升 一 生育 增加 一 人 口上 升 一 收入 下 降 一 达到 均衡 "这 一 
循环 ,人 口 数 量 论 和 ”马尔 萨 斯 陷阱 " 才 有 了 微观 基础 (Ehrlich 
and Lui,1997). 


=, 宏观 经 济 模型 中 的 人 口 学 因素 


与 单纯 的 人 口 数量 限制 论 或 促进 论 相 比 , 入口 数量 更 多 
情况 下 是 以 宏观 经 济 模型 的 一 个 因素 形式 出 现 的 。 在 宏观 经 
济 学 研究 之 初 ,新 古典 综合 学 派 中 的 宏观 经 济 学 部 分 主要 研 
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究 的 是 价格 非 弹性 情况 下 的 短期 市 场 行为 ,决定 产 出 的 是 需 
求 方 ,人 口 数量 问题 并 未 纳入 宏观 经 济 学 中 ,无 法 有 效 研究 经 
济 增长 问题 。Harrod(1939) 和 Domar(1946) 进 行 的 开创 性 研 
究 将 经 济 增长 首次 纳入 了 宏观 经 济 学 的 研究 框架 之 内 ,形成 
了 哈 罗 德 一 多 马 模型 ,但 在 该 模型 中 采用 了 固定 要 素 比 例 的 
里 昂 惕 夫 生产 函数 , 极 大 地 限制 了 模型 的 解释 力 , 亦 没有 体现 
人 口 因素 的 影响 。 

Solow(1956) 提 出 了 第 一 个 带 有 新 古典 特征 的 劳动 和 资 
本 能 够 相互 蔡 代 的 经 济 增长 模型 ,被 称 为 索 洛 模型 ,该 模型 的 
基本 结论 是 : 人 均 产 出 存在 稳 态 , 即 在 此 状态 下 ,人 均 产 出 、 
消费 储蓄 不 变 , 消费 与 产 出 的 差额 用 来 为 新 增 人 口 分 配 资 
本 ;在 达到 稳 态 前 ,经济 总 量 增长 速度 与 储蓄 率 和 人 口 增长 率 
正 相 关 , 人 均 增长 速度 与 储蓄 率 正 相关 ,与 人 口 增长 率 负 相 
关 ; 稳 态 时 的 经 济 总 量 增长 速度 等 于 人 口 增长 速度 ,与 储蓄 率 
FER, Ga WOKE Se RIE. RRRA h AO Bat 
因素 (增长 率 ) 得 到 了 较为 充分 的 体现 ;作为 一 个 包含 了 动态 、 
稳 态 的 简约 模型 , 它 至 今 仍 被 用 来 研究 经 济 增长 ,尤其 是 用 作 
实证 研究 的 基础 理论 ,但 该 模型 关于 固定 储蓄 率 的 假设 仍然 
带 有 浓烈 的 凯恩斯 主义 色彩 。 

Ando and Modigliani(1963 ) 提 出 了 消费 的 生命 周期 理 
论 , 即 当 期 的 消费 是 目前 收入 、 未 来 预期 收入 和 目前 财富 的 函 
数 。 这 一 理论 本 身 虽 然 没有 讨论 人 口 总 体 的 老龄 化 对 消费 的 
影响 ,但 为 各 年 龄 段 人 口 消费 行为 的 研究 提供 了 一 个 出 发 点 
各 实证 目标 ,也 为 人 口 年 龄 结构 因素 在 宏观 模型 中 发 挥 作 用 
提供 了 微观 的 理论 基础 。 

20 世纪 70 年 代 后 , 随 着 滞胀 现象 的 出 现 和 货币 主义 、 理 
性 预期 学 派对 新 古典 综合 派 的 挑战 ,建立 有 微观 基础 的 宏观 
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经 济 学 成 为 学 术 界 的 主流 。Ramsey(1928) 的 论文 被 重新 发 
现 ,其 提出 的 包括 微观 效用 加 总 、 消 费 和 储蓄 的 跨 期 决策 等 因 
素 在 内 的 模型 被 称 作 Ramsey 模型 ,成 为 带 有 微观 基础 的 宏 
观 经 济 学 基本 模型 之 一 。 在 Ramsey 式 的 跨 期 最 优 基 础 上 ， 
Cass(1965) 和 Koopmans(1965) 分 别 独 立 建 立 了 经 济 增长 模 
型 ,他 们 的 工作 后 来 被 合 称 为 Ramsey-Cass-Koopmans 模型 。 
在 此 模型 中 , 索 洛 模型 中 直接 外 生 定义 的 储 营 率 被 微观 行为 
人 的 时 间 偏 好 所 取代 ,储蓄 率 是 内 生 并 动态 调整 的 , 稳 态 的 人 
均 资本 存量 和 产 出 水 平 与 人 口 增长 率 负 相 关 , 与 时 间 偏 好 负 
相关 。Ramsey-Cass-Koopmans 模型 得 出 的 基本 结论 和 索 洛 
模型 类 似 , 但 是 其 过 渡 态 的 收敛 速度 快 于 索 洛 模型 ,并 且 有 良 
好 的 微观 基础 ,并 能 够 通过 最 优 控制 方法 进行 求解 和 模拟 。 
然而 ,在 此 模型 中 ,人 口 因素 被 简化 为 外 生 的 人 口 增长 率 ,并 
且 使 用 无 限期 生存 的 代表 行为 人 ,仍然 停留 在 人 口 数量 影响 
经 济 增长 的 层面 上 ,难以 对 人 口 老龄 化 等 因素 作 进 一 步 研究 。 

在 宏观 经 济 模型 的 男 一 大 类 一 一 个 代 模型 (Overlapping 
Generation Model,OLG) 中 ,人 口 因 素 尤其 是 人 口 年 龄 结构 
因素 得 到 了 更 充分 的 体现 。OLG 模型 考虑 了 个 体 的 代 际 差 
异性 ,将 其 按照 生命 阶段 划分 成 不 同 群体 纳入 经 济 分 析 框 架 ， 
能 够 更 好 地 解析 个 人 消费 和 养老 安排 等 微观 经 济 决策 。 常 用 
的 OLG 模型 是 Diamond(1965 ) 在 Samuelson(1958) 的 基础 
上 的 扩展 ,他 将 个 人 生命 分 为 两 期 : 第 一 期 为 青年 期 ,获得 收 
入 ;第 二 期 为 老年 期 ,没有 收入 ,纯粹 消费 。 这 一 模型 清晰 地 
刻画 了 老年 人 和 青年 人 在 经 济 特征 上 的 区 别 ,成 为 很 多 研究 
养老 问题 的 方法 的 起 点 。 这 一 模型 的 问题 在 于 分 期 过 于 粗 
略 、 使 用 了 离散 时 间 , 最 终 导 致 年 龄 结构 的 量化 较为 困难 。 
Blanchard(1985)、Weil(1987) 和 Yaari(1965 ) 的 研究 通过 引 
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入 死亡 率 和 保险 机 制 ,将 OLG 模型 转化 成 了 连续 时 间 的 “ 永 

青春 "模型 ,又 称 Blanchard-Yaari-Weil 模型 。 这 一 模型 的 
特点 在 于 : (1) 不 区 分 青年 人 和 老年 人 ,所 有 人 都 有 获得 收入 
的 能 力 , 整 个 生命 中 每 单位 时 间 的 死亡 概率 为 常数 ,与 年 龄 无 
关 , 人 口 数量 变化 反映 为 出 生 人 数 与 死亡 人 数 之 差 ; (2) 在 成 
年 人 中 ,不 同年 龄 人 口 的 等 效劳 动 供给 不 同 ,等 效劳 动 供给 的 
分 布 是 外 生 输 入 的 ; (3) 存在 养老 保险 市 场 ; (4) 所 有 人 都 可 
以 预见 所 有 未 来 金融 财富 和 未 来 收入 贴现 的 财富 ,并 根据 利 
己 的 效用 函数 安排 消费 。 在 Blanchard-Yaari-Weil 模型 中 , 随 
着 人 口 年 龄 的 变化 ,收入 、 消 费 行为 内 生地 发 生变 动 ; 人 们 的 
预期 寿命 越 短 ( 死 亡 率 越 高 ), 则 稳 态 资本 和 产 出 水 平 越 低 , 不 
同年 龄 人 口 的 等 效劳 动 供 给 差异 越 大 , 则 稳 态 资本 和 产 出 水 
平 越 高 。 


三 、 强 化 人 口 结 构 因素 的 宏观 经 济 模型 


相对 于 基本 的 宏观 经 济 模型 而 言 ,近年 来 一 部 分 通过 强 
化 基本 宏观 模型 中 的 人 口 结构 因素 而 进行 扩展 的 研究 ,能 够 
较 好 地 在 理论 上 解释 人 口 年 龄 结构 对 储蓄 、 消 费 \ 经 济 增长 等 
因素 的 影响 ,更 值得 关注 和 参考 。 

(一 ) 基于 Ramsey 模型 的 扩展 

Cutler et al. (1990) 通 过 直接 在 Ramsey 模型 中 引入 人 口 
抚养 比 ,而 加 入 了 一 定 的 年 龄 结构 因素 。 他 们 假定 人 均 资 本 
密度 保持 不 变 。 一 方面 ,劳动 人 口 的 减少 将 减少 维持 人 均 密 
度 所 需 的 资本 量 , 从 而 有 利于 储 车 和 消费 的 增长 ; 另 一 方面 ， 
抚养 比 的 增加 则 降低 了 行为 人 的 消费 。 二 者 的 加 总 效应 取决 
于 具体 的 参数 。 这 一 思路 与 前 述 的 资源 稀释 效应 和 资源 增进 
效应 有 一 定 类 似 。 
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(二 ) 基于 Diamond 模型 的 扩展 

Bommier and Lee(2003) 将 以 往 的 简单 Diamond HAH 
代 模 型 动态 化 ,在 此 基础 上 引入 了 真实 人 口 结构 因素 和 死亡 
率 结构 因素 ,计算 出 了 纯 交换 经 济 下 , 按 释 代 模型 计算 的 消费 
者 财富 和 均衡 消费 路 径 , 并 通过 加 入 资本 积累 、 生 产 和 其 他 转 
移 , 对 模型 进行 了 拓展 。 这 个 模型 的 优点 在 于 通过 现 收 现 付 
制 的 社会 保险 体系 平衡 条 件 简化 了 模型 求解 ,提供 了 一 个 解 
模型 的 思路 ,主要 不 足 仍然 是 没有 加 入 开放 条 件 ,而 在 开放 条 
件 下 , 原 有 的 社保 体系 平衡 条 件 可 能 就 不 成 立 了 。 

贺 菊 煌 (2002,2004) 对 Diamond 模型 进行 了 三 期 和 多 期 
拓展 ,加 入 了 现在 对 未 来 收入 和 寿命 的 预期 ,模拟 了 不 同 收入 
预期 下 的 均衡 储蓄 率 变动 情况 ,并 将 数值 模拟 的 结果 与 他 人 
的 实证 结果 相对 比 ,表明 人 们 对 未 来 收入 的 预期 更 接近 于 适 
应 性 预期 。 这 两 篇 论文 拓展 模型 的 思路 ,以 及 关于 收入 预期 
形式 的 研究 方法 和 认定 都 值得 参考 。 但 在 设 定 养老 金 体 系 
时 ,对 年 金 的 计算 不 尽 合理 (养老 年 金 基 于 退休 时 的 工资 ,而 
非 当 前 的 生活 水 平和 工资 水 平 ,这 会 导致 早年 退休 者 的 收入 
与 当前 退休 者 有 过 大 差距 ,不 符合 现实 ) ;另外 ,论文 假设 工作 
者 储蓄 动机 仅仅 为 支付 晚年 消费 ,这 一 点 相对 于 社会 保障 的 
专业 研究 而 言 过 于 简单 ,但 对 于 带 有 人 口 因素 的 宏观 经 济 模 
型 而 言 亦 可 以 接受 。 

刘 永 平 (2007) 仍 然 使 用 了 Diamond 模型 的 三 期 拓展 形 
式 , 但 加 入 了 教育 成 本 、 人 力 资本 培育 因素 和 子 代 直接 对 亲 代 
的 购 养 支出 因素 ,使 得 对 子女 教育 的 支出 具有 了 “家 庭 养 老 保 
险 ” 的 意义 ,反映 了 传统 的 “ 养 儿 防老 ”思维 方式 和 我 国 的 国 
情 。 但 这 一 研究 并 未 涉及 实证 部 分 。 

直接 从 Diamond 拓展 出 的 三 期 模型 特点 在 于 易于 求解 
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(尤其 是 因为 每 期 时 间 长 达 25 年 ,因而 可 以 假设 资本 完全 折 
旧 ), 进 而 也 可 较为 方便 地 修改 效用 函数 和 预算 等 式 ,使 模型 
和 现实 更 贴近 ,但 缺陷 在 于 通过 模拟 得 出 的 预测 结论 跨度 太 
大 ,不 够 精细 ;而 贺 菊 煌 (2004) 将 25 年 一 期 拓展 为 每 年 一 期 
的 办 法 , 则 增加 了 求解 难度 。 

(=) 基于 Blanchard-Yaari-Weil 模型 的 扩展 

Faruqee ( 2002 ) Bryant and Velculescu (2002 ) 以 及 
Bryant et al. (2004) 都 通过 在 Blanchard-Yaari-Weil 的 宏观 模 
型 中 加 入 人 口 结构 因素 ,来 研究 人 口 结构 和 内 部 均衡 的 关系 。 
其 中 ,Faruqee(2002) 指 出 老龄 化 并 不 一 定 导致 储蓄 下 降 ,而 
是 受到 老龄 化 不 同 阶段 的 影响 , 产 出 和 经 常 账户 余额 的 变动 
也 和 老龄 化 速率 有 关 。Bryant and Velculescu(2002) 引 入 了 
未 成 年 人 的 抚育 成 本 ,区 分 了 老龄 化 的 两 个 影响 方面 : 未 成 
年 人 比率 降低 使 得 用 于 抚育 未 成 年 人 的 资源 减少 ,成 年 人 消 
费 可 以 增加 ;老年 人 比率 上 升 则 降低 成 年 人 消费 , 当 一 国 出 现 
较 长 时 间 的 生育 率 下 降 , 并 在 最 终 恢复 到 原 有 生育 率 水 平 的 
情况 下 ,该 国 的 货币 会 出 现 名 义 和 实 际 的 升值 。Bryant et al. 
(2004) 细 化 了 未 成 年 人 抚育 成 本 的 来 源 和 数量 ,考虑 抚育 成 
本 后 生育 率 下 降 国 家 的 货币 将 有 更 大 幅度 的 实际 升值 ,并 经 
历 更 高 程度 的 进口 增加 和 贸易 赤字 。 

在 上 述 几 个 基于 Blanchard-Yaari-Weil 宏观 模型 的 分 析 
中 ,老龄 化 通过 改变 消费 和 劳动 供给 而 对 宏观 经 济 产生 影响 ， 
通过 用 现实 劳动 供给 数据 对 不 同年 龄 人 口 的 等 效劳 动 供 给 参 
数 进行 估 值 ,可 以 对 劳动 生产 率 、 消 费 等 因素 的 变化 进行 模 
拟 。 其 相对 于 Blanchard-Yeari-Weil 模型 的 主要 特点 是 : 
(1) 将 人 口 按 年 龄 段 分 为 成 年 人 、 老 年 人 、 儿 童 等 几 个 大 类 
(Blanchard-Yaari-Weil 模型 中 原来 只 有 一 类 人 , 即 有 一 定 死 
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亡 率 的 “成 年 人 ”) ,同一 类 人 口 具有 相同 的 基本 行为 特征 , 即 
是 否 劳动 和 是 否 接受 抚养 等 ,并 具有 固定 的 死亡 率 ;(2) 存在 
一 个 现 收 现 付 制 的 养老 系统 ;(3) 开放 的 经 济 条 件 , 可 以 通过 
经 常 账户 赤字 来 支持 本 国 消费 。 这 类 模型 的 重要 优势 在 于 : 
首先 ,通过 较 少 的 分 期 、 等 效 的 劳动 供给 和 固定 死亡 率 ,能 够 
简化 模型 求解 和 模拟 ;其 次 , 明确 的 年 龄 段 分 期 能 够 让 
Blanchard-Yaari-Weil 模型 中 不 同年 龄 人 的 行为 差异 更 加 显 
著 ;最 后 ,计划 生育 政策 对 每 个 成 年 人 所 负担 的 未 成 年 人 抚育 
数量 能 够 有 明确 规定 ,从 而 可 以 用 这 一 模型 来 研究 计划 生育 
政策 变动 对 经 济 增长 、 外 部 平衡 和 汇率 的 影响 。 而 缺陷 在 于 
固定 死亡 率 的 假设 和 对 未 来 收入 和 财富 的 完全 预期 都 与 现实 
有 一 定 差距 。 这 系列 模型 将 成 为 本 书 建立 基本 模型 的 重要 
参考 。 

(四 ) 基于 真实 经 济 周期 模型 的 扩展 

ZENA XAG AM (Real Business Cycle) 模 型 的 改进 基 
础 上 ,Rios-Rull(1996) 以 番 代 模型 为 基础 ,重新 建立 了 包含 生 
命 周期 人 口 增长 .意愿 工作 时 间 寿命 .退休 年 龄 等 人 口 学 因 
素 在 内 的 真实 周期 模型 ,在 这 个 模型 中 ,不同 年龄 人 口 没 有 劳 
动 效率 差异 ,但 有 对 “工作 一 闲暇 "的 选择 ,从 而 劳动 供给 完全 
内 生 ,也 不 包含 社会 保险 系统 。 通 过 美国 数据 试 算 发 现 ,包含 
人 口 因素 在 内 的 真实 周期 模型 所 揭示 的 结果 ,和 经 典 的 无 限 
期 界 模型 所 揭示 的 真实 经 济 周 期 和 总 波动 相 类 似 。 这 个 模型 
的 优点 在 于 包含 了 理性 预期 和 技术 冲击 等 真实 经 济 周 期 理论 
的 特征 ,但 对 本 书 所 需 研究 的 问题 而 言 过 于 复杂 。 

(五 ) 包含 人 口内 生 决 定 和 内 生 增 长 的 模型 

上 述 强化 了 人 口 结构 因素 的 模型 多 以 考察 宏观 经 济 表 现 
为 目的 ,而 不 考虑 经 济 因素 对 人 口 因素 的 反作用 , 仍 假定 生育 
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率 是 外 生 决 定 的 ,因此 亦 无 法 更 进一步 说 明 人 口 结构 与 经 济 
发 展 之 间 相 互 影响 的 动态 关系 。 而 且 ,根据 新 古典 经 济 理 论 ， 
虽然 人 口 数量 会 变化 ,但 是 人 均 产 出 、 消 费 将 会 收敛 于 稳 态 ， 
除非 出 现 外 生 的 技术 进步 ,否则 在 长 期 内 人 均 产 出 增长 将 会 
停滞 ,这 和 目前 世界 各 国 的 经 济 增长 现状 存在 差距 ,在 理论 上 
也 存在 缺憾 。 内 生 增 长 理论 ,如 Lucas (1988) 在 Uzawa 
(1965) 基 础 上 提出 的 Uzawa-Lucas 模型 .Romer(1986 ,1990) 
提出 的 “ 干 中 学 "模型 等 ,将 长 期 增长 的 动力 因素 直接 纳入 了 
模型 ,是 目前 较为 主流 的 经 济 增长 理论 流派 。 根 据 内 生 增 长 
模型 ,更 多 的 劳动 人 口 意味 着 更 多 的 研发 和 技术 创新 ,从 而 有 
利于 劳动 生产 率 的 提高 ,其 中 ,Uzawa-Lucas 模型 考虑 了 人 力 
资本 对 产 出 的 贡献 ,而 人 力 资 本 又 依赖 于 对 人 力 资本 的 投资 ， 
这 一 活动 能 够 和 亲 代 对 子女 的 养育 投资 相 结合 ,为 人 口 结构 
因素 提供 了 现代 理论 的 切入 点 ,尤其 是 对 “马尔 萨 斯 陷阱 ”的 
超越 提供 了 重要 理论 支持 。 集 聚 外 部 性 ( Agglomeration 
Externality) 理 论 也 指出 劳动 人 口 的 增加 有 利于 提高 生产 专 
业 化 、 知 识 外 洲 和 规模 经 济 , 进 而 提高 劳动 生产 率 (Ciccone， 
2002;Ciccone and Hall,1996)。 不 仅 如 此 ,把 人 口 因 素 和 人 力 
资本 投资 同时 引进 宏观 经 济 模型 ,还 能 使 行为 人 储蓄 和 消费 
的 影响 因素 更 加 丰富 ,超越 了 简单 的 自身 储蓄 养老 动机 。 
Becker(1960), Becker and Lewis (1973), Becker et al. 
(1990) „Galor and Weil(1996 ) 等 均 将 婴儿 (数量 ) 作 为 一 种 耐 
用 消费 品 引入 代表 性 父母 的 效用 函数 ,父母 不 得 不 在 有 限 的 
资源 约束 下 进行 消费 和 生育 决策 (自身 消费 和 婴儿 抚养 开支 、 
劳动 时 间 和 抚养 后 代 时 间 ) 的 权衡 ,以 使 自身 效用 最 大 化 。 上 
述 纯利 他 框架 下 的 研究 中 对 收入 和 出 生 率 高 低 的 影响 并 无 统 
一 结论 。 另 一 类 研究 则 侧重 于 生育 的 自 利 或 自我 保险 动机 ， 
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假设 代表 性 个 体 从 后 代 中 获得 物质 反馈 进行 家 庭 养老 ,而 父 
代 对 子 代 的 支出 则 具有 投资 或 者 收入 储藏 的 性 质 , 如 Cain 
(1981,1983),Cigno and Rosati(1992)。 考 虑 到 我 国生 育 率 
在 未 来 若干 年 内 仍 将 是 由 计划 生育 政策 指导 决定 而 非 完全 内 
生 的 ,所 以 本 书 对 生育 率 内 生 型 模型 的 考察 较为 简略 。 

Becker et al. (1990) 借 鉴 内 生 增 长 理论 的 思路 ,假定 人 力 
资本 存量 具有 外 溢 性 ,有 助 于 提高 投入 教育 时 间 的 效率 , 当 人 
力 资本 存量 超过 一 定 阅 值 时 ,由 于 人 力 资本 存量 对 私人 教育 
效率 的 改进 ,使 得 后 代入 力 资本 回报 超过 投入 ,继而 使 经 济 脱 
离 “ 马 尔 萨 斯 陷阱 ”, 进 入 一 个 高 增长 、 低 生育 率 、 低 死亡 率 的 
FAA. GAG Becker 的 人 力 资 本 函数 设 定 , Ehrlich and Lui 
(1991) 在 间接 利他 的 框架 下 引入 家 庭 隐 性 合同 养老 保险 , 探 
讨 了 内 生 人 口 和 人 力 资本 投资 的 联合 决定 。 在 其 设 定 下 ; 父 
母 对 其 后 代 进行 人 力 资本 投资 ,并 将 在 老年 阶段 获得 后 代 工 
资 的 一 个 比例 作为 养老 保险 ,同时 后 代 福利 的 增加 亦 将 间接 
增加 行为 人 的 老年 消费 。 与 Becker 不 同 的 是 , Ehrlich and 
Lui(1991) 引 入 了 少儿 死亡 率 和 成 年 人 死亡 率 , 从 而 丰富 了 人 
口 结构 的 特征 。 

Zhang Jie 和 Zhang Junsen 进行 了 大 量 包含 人 力 资本 培 
育 因 素 的 研究 。Zhang and Zhang(2001) 使 用 了 一 个 封闭 条 
件 下 包含 儿童 .成 年 人 ;老年 人 的 一 般 均 衡 得 代 模 型 。 在 其 模 
型 中 ,行为 人 在 幼儿 期 进行 学 习 , 在 成 年 朔 工作 ,并 决定 自己 
的 生育 率 ,在 老年 期 退休 。Zhang and Zhang(2003) 采 用 了 间 
接 利 他 的 框架 , 子 代 的 教育 会 增加 行为 人 的 效用 ,但 没有 引入 
Ehrlich and Lui(19917 所 述 的 那 种 家 庭 养老 机 制 , 而 是 纯粹 将 
子 代 视 作 消 费 品 ,同时 存在 不 完美 的 资本 养老 市 场 ,人 们 依靠 
自身 的 储蓄 养老 ,同时 在 成 年 阶段 面临 不 确定 存活 概率 ,如 果 
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死亡 , 则 将 为 后 代 留 下 非 意愿 的 财产 ,如 果 不 死亡 , 则 后 代 得 
不 到 人 馈赠。 根据 Zhang and Zhang(2003) ,人 均 寿 命 对 经 济 发 
展 的 影响 取决 于 发 展 阶段 ,在 最 初 人 均 寿 命 较 低 的 情况 下 ,人 
均 寿 命 的 延长 有 利于 经 济 的 发 展 ,但 死亡 率 下 降 到 一 定 阶段 
后 则 开始 阻碍 经 济 的 发 展 。Zhang and Zhang(2005) 在 Zhang 
et al. (2001) 基 础 上 增加 了 子 代 决 策 ,行为 人 一 生 的 效用 来 自 
儿童 期 的 闲暇 成 年 和 老年 的 消费 .后 代数 量 等 ,发 现 人 均 寿 
命 延长 对 生育 率 有 负 效 应 ,同时 有 利于 储蓄 和 人 力 资本 的 积 
累 , 但 其 效应 呈 递 减 趋势 。 但 该 研究 忽略 了 遗产 的 问题 , 子 代 
的 初始 财富 都 是 一 样 的 ,这 显然 同 现实 情况 不 符 ; 另 外 ,完全 
从 儿童 期 起 开始 的 决策 可 能 带 来 过 高 的 开放 度 , 实 际 上 意味 
着 对 人 的 理性 有 过 高 的 预期 ,和 现实 亦 有 差距 。 

上 述 包 含 了 人 力 资本 投入 的 模型 在 逻辑 和 结构 上 都 比较 
完整 ,但 都 没有 包含 开放 经 济 因 素 ,并 用 自我 储蓄 式 的 养老 金 
市 场 (同时 也 是 资本 市 场 ) 代 替 了 社会 养老 制度 ,同时 忽略 了 
遗产 因素 ,这 都 给 模型 的 改造 .扩展 和 在 我 国 的 现实 应 用 带 来 
了 困难 。 然 而 ,这 些 模型 中 诸多 求解 技巧 和 环境 、 结 构 设 定 方 
法 都 值得 本 书 借鉴 。 


四 、 其 他 一 些 值得 注意 的 研究 


除了 上 述 较 为 完整 的 理论 建 模 外 ,还 有 一 些 学 者 的 研究 
涉及 外 部 经 济 环 境 特 征 , 特 别 是 国际 资金 流动 情况 可 能 对 入 
口 因素 发 挥 效果 带 来 的 影响 ,能 够 为 本 书后 续 的 建 模 提 供 启 
示 。Feldstein and Horioka (1980) #1 French and Poterba 
(1991) 542 Hin “A FR ZR SUR A A 
素 , 但 却 为 研究 老龄 化 对 内 外 均衡 和 经 济 增长 影响 的 相对 大 
小 提供 了 重要 背景 。 从 理论 上 说 ,如 果 国 际 资金 流动 程度 很 
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高 , 则 各 国之 间 的 投资 收益 率 应 相当 ,各 国 的 投资 水 平 应 与 本 
国 的 储蓄 水 平 无 关 。 如 果 这 一 逻辑 成 立 , 则 老龄 化 带 来 的 储 
曹 下 降 问 题 对 经 济 增长 的 影响 将 会 很 小 ,而 对 外 部 均衡 的 影 
响 会 较 大 。 而 实证 结果 却 是 各 国 的 投资 水 平和 储蓄 水 平 高 度 
相关 ,投资 存在 本 土 偏好 (Home Bias) ,这 就 从 反面 表明 老龄 
化 对 内 部 均衡 尤其 是 储 营 一 投资 的 影响 会 提高 。 而 
Williamson(1993) 则 提出 ,在 资本 不 完全 流动 和 完全 流动 的 
情况 下 ,和 人口 年 龄 结构 变化 对 储蓄 、 投 资 造 成 的 效果 和 方向 不 
同 : 资本 完全 流动 条 件 下 ,国内 利率 等 于 世界 利率 ,储蓄 率 受 
人 口 年 龄 结构 单一 影响 ,年 轻 人 增加 会 直接 带 来 储蓄 下 降 , 投 
资 需求 由 国际 资金 流动 弥补 ;如 果 资 本 流动 受到 限制 ,那么 年 
轻 人 增加 带 来 的 储 草率 下 降 和 投资 率 上 升 ,可 能 会 改变 国内 
资本 市 场 的 均衡 ,提高 利率 ,最 后 造成 下 降 较 少 乃至 相 比 于 原 
来 更 高 的 均衡 储蓄 。 








第 二 节 ”人口 经 济 学 实证 和 
模拟 研究 


本 节 收集 国内 外 对 人 口 结构 因素 与 各 种 宏观 经 济 因素 之 

间 实 证 关系 的 研究 ,目的 在 于 借鉴 其 提炼 问题 收集 数据 处 

理 数据 的 方法 ,并 以 其 结论 为 后 续 的 典型 事实 研究 提供 支持 。 
一 、 人 口 结构 因素 与 消费 一 储蓄 关系 


人 口 年 龄 因素 ,尤其 是 人 口 老龄 化 对 内 部 均衡 影响 的 主 
要 途径 是 不 同年 龄 阶段 人 口 所 能 提供 的 劳动 及 其 消费 储蓄 
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行为 不 同 。 因 此 ,年 龄 因素 和 消费 一 储蓄 的 关系 虽然 不 是 人 
口 因 素 影响 宏观 经 济 的 全 部 ,但 其 是 否 存在 ,以 及 关系 大 小 ， 
是 人 口 老龄 化 对 内 部 均衡 影响 是 否 存在 的 一 个 重要 支撑 点 。 

Tobin(1967) 在 Fisher(1930) 基 础 上 的 实证 研究 为 生命 
周期 理论 提供 了 依据 。 但 Kotlikoff and Summers(1981) 以 及 
Deaton and Paxson(1994) 都 发 现 ,与 生命 周期 假说 所 预言 的 
不 同 , 老 年 人 在 晚年 仍然 会 储蓄 ,至 少 不 像 生命 周期 假说 预言 
的 那样 将 储蓄 全 部 消费 掉 。 这 意味 着 老龄 化 带 来 的 储蓄 下 降 
问题 能 够 在 一 定 程度 上 得 到 缓解 。Byrant and: McKibbin 
(1998) 的 综述 也 归纳 说 ,个 人 的 消费 行为 受 生 命 周期 理论 支 
配 程度 较 低 , 亦 即 人 口 年 龄 结构 因素 影响 不 大 ,这 可 能 受到 养 
老 体系 、 存 贷 约束 等 因素 制约 。 

在 针对 发 展 中 国家 的 实证 研究 中 ,Lahiri(1989) 对 东亚 和 
南亚 八 个 国家 的 消费 函数 (每 个 国家 各 自 使 用 20 世纪 60 年 
代 中 期 到 80 年 代 中 期 的 数据 ) 进 行 了 估计 ,发 现 抚养 比率 的 
下 降 的 确 会 提高 私人 储蓄 率 。Higgins and Williamson 
(1997) 对 包括 东亚 、 南 亚 和 东南 亚 三 个 区 域 的 各 国人 口 结构 、 
抚养 比率 \ 储 蓄 率 、 投 资 率 和 外 国资 本 依赖 程度 进行 了 实证 研 
究 。 结 果 表 明 抚 养 比率 较 低 的 国家 ,投资 率 和 储蓄 率 上 升 也 
较 快 ,对 外 资本 依赖 下 降 ( 即 由 经 常 账户 赤字 变 为 盈余 )。 
Kraay(2000) 用 省 级 面板 数据 分 析 了 中 国 1978 一 1989 年 的 农 
村 和 城市 家 庭 储 蓄 率 的 决定 因素 ,他 发 现 ,家 庭 储蓄 率 同人 口 
抚养 比率 的 相关 系数 在 统计 上 并 不 显著 。Modigliani and Cao 
(2004) 的 实证 研究 却 发 现 ,中 国 的 家 庭 储 草率 与 人 口 结构 有 
关 , 尤 其 是 与 少儿 抚养 率 成 反比 。 

在 国内 研究 中 , EBM. RB KS (2004) A] FA Leff 
(1969) RH oe TBA ROAR PRA DRL E 
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的 影响 ,发现 随 着 少儿 抚养 比 的 下 降 ,劳动 年 龄 人 口 的 经 济 负 
BERRE BRR EAM LI. RR (2009) EATR 
际 核算 方法 ,在 模拟 经 济 环境 的 基础 上 ,定量 估算 了 人 口 结构 
变动 (包括 生育 率 不 同 带 来 的 年 龄 结构 变动 ,以 及 迁徙 带 来 的 
城市 化 率 变动 ) 对 储蓄 率 的 影响 ,发 现 生育 率 的 变动 和 城镇 化 
率 的 变动 都 会 对 国民 储蓄 率 有 影响 : 总 和 生育 率 上 升 时 , 国 
民 储蓄 率 会 下 降 ; 少 儿 抚 养 比 上 升 时 ,国民 储蓄 率 会 下 降 ; 老 
年 抚养 比 上 升 时 ,国民 储蓄 率 会 上 升 ;城镇 化 率 提高 时 ,国民 
储蓄 率 会 下 降 ; 但 总 和 生育 率 和 城镇 化 率 对 国民 储蓄 率 的 影 
响 并 不 大 。 该 研究 在 处 理 不 同年 龄 人 口 的 消费 行为 时 ,直接 
使 用 了 抽样 统计 数据 ,计算 出 了 2005 年 时 点 上 的 消费 倾向 ， 
即 采纳 了 凯恩斯 主义 的 消费 函数 和 行为 假设 ,从 而 在 微观 基 
础 上 有 所 不 足 。 


二 、 人 口 年 龄 结构 与 社会 经 济 政策 


一 定 的 社会 保障 体制 和 政策 会 分 配给 老龄 人 口 一 定 的 无 
条 件 收入 ,这 种 收入 的 水 平和 获得 机 制 会 影响 老龄 人 口 的 退 
休 选 择 和 退休 后 的 消费 、 储 蓄 情 况 ,而 人 人口 年 龄 结构 的 变化 又 
会 反 过 来 影响 政策 的 调整 。 对 这 两 者 关系 进行 实证 研究 ,可 
以 为 后 续 建 模 中 的 养老 金 机 制 和 福利 政策 目标 设 定 提供 
参考 。 

Gallaway(1969) 对 1959 年 美国 的 研究 表明 , 较 高 程度 的 
社会 保障 会 使 老龄 人 口 更 倾向 于 退休 而 非 工 作 。Borsch- 
Supan and Chiappori(1991) 对 比 了 美国 和 德国 的 老龄 化 和 社 
会 保险 问题 ,发 现 德国 较 高 的 退休 人 金 政策 导致 德国 劳动 力 退 
休 较 时 ,并且 在 退休 后 有 较 高 储蓄 率 。 值 得 注意 的 是 ,他 们 指 
出 ,由 于 选民 中 老龄 人 口 比例 上 升 ,政治 决策 将 倾向 于 照顾 老 
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龄 人 日 ,这 种 反作用 虽然 在 理论 中 较 难 表现 ,但 在 政策 分 析 中 
具有 现实 意义 。McGill(1988) 就 美国 人口 老龄 化 对 社会 经 济 
造成 的 影响 和 压力 作出 了 乐观 的 估计 ,认为 美国 现 收 现 付 制 
的 社会 保险 .来自 工资 税 的 专门 补充 养老 基金 和 私人 养老 金 
能 为 美国 老龄 人 口 提 供 足 够 的 货币 保障 ,而 实物 保障 则 依赖 
于 生产 人 口 消费 率 降低 .生产 技术 提高 或 整个 国家 消费 率 的 
降低 D。Jones(1988) 认 为 ,日 本 为 应 付 未 来 的 养老 支出 将 逐 
渐 调 高 社会 保险 税 , 这 会 对 日 本 的 经 济 表现 产生 负面 影响 ;而 
对 老龄 化 带 来 的 未 来 支付 能 力 下 降 的 忧虑 ,也 使 得 日 本 政府 
难以 在 当前 使 用 较为 积极 的 财政 政策 。 


三 、 人 口 年 龄 结构 与 经 济 增长 


本 部 分 主要 归纳 前 人 对 入 口 结构 与 发 展 中 国家 经 济 增长 
关系 的 实证 研究 , 亦 即 发 展 经 济 学 的 话题 。 

Coale and Hoover(1958) 在 对 印度 的 研究 中 第 一 次 指出 
了 人 口 和 发 展 中 国家 经 济 增长 的 关系 问题 : 当 经 济 增长 的 瓶 
颈 是 资本 短缺 时 ,人 口 的 迅速 增长 需要 投资 增加 以 保持 劳动 
生产 力 ,同时 还 会 对 储蓄 造成 负面 影响 ,所 以 ,人 口 高 速 增长 
的 国家 需要 通过 双边 或 多 边 的 方式 借入 资金 ,才能 降低 失业 
率 、 保 持 生活 水 平 。 该 研究 将 人 口 增 长 视 作 经 济 增长 的 负担 ， 
忽略 了 劳动 力作 为 要 素 的 作用 ,以 及 人 口 年 龄 结构 和 抚养 比 
率 的 意义 。Bloom and Williamson(1998) 使 用 一 个 简单 的 实 
证 模型 研究 亚洲 的 “经 济 奇迹 "和 和 人口 变动 的 关系 ,发 现 人 口 
因素 的 确 会 影响 经 济 增长 ,但 起 关键 作用 的 不 是 人 口 总 数 的 

















@ 但 从 20 年 后 的 现实 来 看 ,美国 事实 上 并 没有 采用 该 文 所 述 的 方法 来 保 
持 实际 消费 水 平 , 而 是 利用 其 国际 储备 货币 国 的 地 位 ,依靠 经 常 账户 赤字 维持 实 
DAR. 
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变动 ,而 是 劳动 年 龄 人 口 ( 经 济 活跃 人 口 ) 数 量 的 变动 ;亚洲 的 
所 谓 “经 济 奇迹 ,有 一 半 以 上 来 自 人 口 结构 变化 ,从 而 具有 过 
渡 性 的 特征 。 该 项 研究 的 洞 见 在 于 ,用 一 个 比较 简单 的 计量 
方法 揭示 了 人 口 结构 因素 带 来 的 各 个 区 域 经 济 表现 差异 的 过 
渡 性 。 

Lindh and Malmberg (1999) 发 现 , 50—64 岁 年 龄 组 对 
OECD 国家 的 经 济 增长 有 积极 影响 ,而 65 岁 以 上 年 龄 组 对 经 
济 增长 有 负面 影响 。G6mez and Cos(2006) 通 过 分 组 对 比方 
法 ,发 现 劳动 年 龄 人口 (15 一 64 岁 ) 比 重 较 高 的 组 相对 于 比重 
较 低 的 组 .成熟 劳动 人 口 (35 一 54 岁 ) 比 重 较 高 的 组 相对 于 比 
重 较 低 的 组 ,在 人 均 GDP 上 均 占有 优势 ,这 种 优势 具有 显著 
性 , 且 随 着 时 间 推 移 而 扩大 , 即 不 平等 加 剧 。Bloom and 
Canning(2004) 的 面板 数据 研究 发 现 ,劳动 年 龄 人 口 占 总 人 口 
的 比例 ,对 1960—1995 年 的 世界 各 国 经 济 增长 率 有 正 的 、. 显 
著 的 影响 。 王 德 文 . 殖 防 , 张 学 辉 (2004) 对 中 国 省 级 地 区 的 计 
量 研究 发 现 ,中 国 从 20 世纪 60 年 代 中 期 开始 享受 人 口红 利 ， 
改革 开放 以 来 ,总 抚养 比 下 降 对 中 国 储蓄 率 的 贡献 率 在 5% 左 
右 , 对 中 国 经 济 增长 的 贡献 超过 1/4, 并 预测 2015 年 后 人 口 转 
变 对 经 济 增长 的 贡献 将 由 人 口红 利 阶段 转 为 人 口 负债 阶段 。 
都 阳 (2005) 利 用 中 国人 口 和 产 出 的 分 省 时 间 序 列 数据 得 到 的 
结论 是 ,生育 率 对 经 济 增长 的 负面 作用 已 经 不 复 存在 ,如 果 仅 
以 控制 人 口 数量 为 政策 目标 , 可 能 会 对 长 期 的 经 济 增长 带 来 
损害 。 该 文 关于 劳动 者 数量 对 经 济 增长 贡献 的 研究 可 以 为 老 
龄 化 对 经 济 增长 的 影响 提供 参考 ,因为 老龄 化 带 来 的 重要 影 
响 之 一 就 是 人 口 数量 的 减少 慢 于 劳动 者 数量 的 减少 。 这 几 组 
研究 主要 停留 在 现象 层次 的 对 比 ,并 没有 提出 机 制 完整 的 理 
论 模 型 ,也 没有 明确 各 变量 之 间 的 因果 关系 。 
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Cheng(2003) 使 用 Rios-Rull(2001) 的 模型 对 2000 一 2090 
年 情况 进行 的 数值 模拟 表明 ,在 低 生 育 率 情况 下 ,储蓄 率 和 资 
本 回报 率 都 会 下 降 ,但 不 同 生育 率 所 带 来 的 人 均 产 出 增长 率 
RDB My BR. BIB (2006) 使 用 "可 计算 一 般 均衡 ” 
(Computable General Equilibrium,CGE) 模 型 对 中 国人 口 老 
龄 化 的 宏观 经 济 后 果 进 行 量化 分 析 ,结果 显示 中 国人 口 老龄 
化 将 通过 劳动 力 的 负增长 以 及 由 此 导致 的 物质 资本 的 低 增长 
减缓 中 国 经 济 增长 的 速度 。 周 晨 、 能 和平 (2007) 在 Solow 增 
长 模型 中 加 入 了 老龄 化 程度 和 养老 水 平 系数 这 两 个 参数 , 预 
测 得 出 的 结论 是 人 口 老龄 化 对 产 出 有 负面 影响 。 该 文 的 模型 
具有 简单 明了 、 易 于 计算 和 实证 的 特征 ,但 是 只 有 比较 静态 分 
析 而 无 法 进行 动态 分 析 ,并 且 , 对 初始 状态 的 稳 态 假设 也 和 中 
国 实际 情况 有 较 大 差距 。 以 上 几 组 研究 的 特征 是 有 一 定 的 理 
论 模 型 ,但 使 用 的 方法 较为 驱 杂 ,没有 形成 共识 性 的 实证 基础 
框架 。 

综合 上 述 文献 ,人 口 结构 因素 和 老龄 化 对 经 济 增长 的 影 
响 是 : 劳动 年 龄 人 口 数量 和 比例 的 提高 有 利于 经 济 增长 , 老 
龄 化 则 不 利于 经 济 增长 。 


四 、 人 口 年 龄 结构 与 外 部 均衡 


多 数 当 代 的 宏观 经 济 研究 ,尤其 是 以 实证 为 导向 的 研究 ， 
都 或 多 或 少 地 包含 开放 条 件 和 外 部 均衡 问题 。 这 里 主要 选择 
一 些 集中 关注 人 口 年 龄 结构 与 外 部 平衡 问题 的 文献 ,事实 上 
这 些 研究 都 并 不 以 外 部 平衡 为 条 件 ,而 是 研究 外 部 失衡 的 程 
度 和 原因 。 

在 国际 收 支 的 实证 研究 方面 , Herbertsson and Zoega 
(1999) 使 用 84 个 国家 面板 数据 的 研究 表明 : 劳动 年 龄 人 口 
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(15 一 64 岁 ) 的 比例 和 国际 收 支 盈 余 呈 正 相 关 ; 而且, 劳动 年 
龄 人 口内 部 的 结构 也 会 影响 国际 收 支 , 较 高 比例 的 年 轻 劳动 
年 龄 人 口 仍然 会 使 国际 收 支 恶化 ,中 年 劳动 人 口 比例 的 提高 
则 有 助 于 改善 国际 收 支 , 而 与 生命 周期 理论 所 预言 的 相反 E 
休 年 龄 人 口 的 比例 和 国际 收 支 盈余 仍然 呈正 相关 ,虽然 系数 
较 小 。 这 一 结论 具有 一 定 的 启发 性 ,并 可 以 用 来 较 好 地 解释 
20 世纪 80 年 代 中 期 美国 .日 本 、 西 德 的 人 口 年 龄 结构 和 国际 
收 支 的 关系 。 

Higgins(1998) 使 用 年 轻 人 与 老年 人 口 的 购 养 率 指标 代 
表 年 龄 结构 ,通过 对 一 系列 国家 30 年 的 年 度数 据 的 分 析 , 表 
明 人 口 年 龄 结构 对 经 常 账户 平衡 所 产生 的 影响 超过 GDP 对 
经 常 账户 的 影响 多 达 6%。Poole( 2007) 提 出 ,美国 的 持续 次 
本 流入 、 低 储蓄 率 和 发 达 国家 退休 人 口 比 重 前 所 未 有 的 上 升 
这 三 者 之 间 具有 联系 。 人 口 平均 年 龄 从 中 年 向 老年 转变 一 方 
面 会 降低 储蓄 率 , 另 一 方面 也 会 降低 投资 率 (劳动 力 减少 导致 
所 需 资本 减少 ) ,但 是 储蓄 率 和 投资 率 的 变化 可 能 会 不 同步 。 
世界 其 他 国家 的 中 年 人 口 大 量 储蓄 ,同时 新 增 劳动 力 减少 , 投 
资 需求 下 降 , 从 而 导致 一 段 时 期 内 的 储 车 大 于 投资 ,这 一 差额 
流向 了 老龄 化 速度 相对 缓慢 的 美国 。 W 

中 国人 口 结构 与 国际 收 支 的 相关 性 研究 目前 不 多 。 朱 庆 
(2007) 使 用 1986—2005 年 的 中 国 数据 ,估算 了 劳动 年 龄 人 口 
比重 对 中 国 经 常 账户 收 支 和 资本 账户 收 支 的 影响 ,发 现 劳动 
年 龄 人 口 比重 对 两 个 账户 余额 均 有 显著 的 正 向 影响 。 但 是 这 
一 研究 采用 的 计量 方法 过 于 简单 ,甚至 缺少 数据 平稳 性 检验 ， 
理论 依据 也 比较 单薄 。 祝 丹 涛 (2008) 根 据 我 国 现 有 人 口 结构 
判断 ,目前 在 “人 口红 利 "期 通过 贸易 顺差 换 得 的 外 汇 储备 ,可 
以 理解 为 中 国 应 对 未 来 “养老 "而 在 海外 积攒 的 储蓄 ,这 些 储 
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蔷 将 来 还 会 通过 贸易 逆差 被 用 掉 ,但 并 未 给 出 严格 论证 。 
五 、 理 论 和 模拟 一 体 化 研究 


在 前 人 研究 中 ,与 本 书 内 容 和 目标 最 为 相似 的 ,是 既 包 含 
简要 的 理论 模型 ,又 包含 现实 (预测 ) 数 据 模拟 的 研究 。 由 于 
经 济 的 实际 数据 均 是 离散 的 (宏观 数据 往往 每 年 统计 、 发 布 一 
次 ,而 且 也 只 有 跨度 略 长 的 宏观 数据 才 有 实际 意义 ) ,所 以 这 
类 研究 通常 都 以 离散 形式 的 Diamond 模型 为 基础 。 

Auerbach and Kotlikoff(1987) 较 早 尝试 在 理论 模型 中 代 
入 人 口 数据 ,用 于 检验 人 口 行为 是 否 符合 理论 假设 。 他 们 建 
立 了 由 75 个 给 定期 望 寿 命 (75 岁 ) 年 龄 组 成 员 组 成 的 大 规模 
离散 仿真 OLG 模型 。 该 模型 是 Diamond 模型 的 拓展 , 它 将 
技术 进步 设 为 外 生 ,劳动 供给 (意愿 劳动 ) 为 内 生 , 并 使 用 利他 
效用 函数 ,研究 了 美国 250 年 以 来 人 口 变动 所 带 来 的 经 济 波 
动 和 实际 工资 ,利率 国际 收 支 等 经 济 变量 的 变化 。Auerbach 
et al.(1989) 使 用 这 一 模型 的 扩展 版 本 研究 了 美国 、 联 邦 德 
\ 日 本 和 瑞典 这 四 个 OECD 国家 人 口 结构 变化 对 储蓄 劳动 
供给 、 退 休 年 龄 .政府 开支 .经常 账户 收 支 等 因素 的 影响 ,模型 
的 分 析 表 明 , 一 国 的 国民 储蓄 率 、 真 实 工资 水 平和 国际 收 支 都 
对 抚育 比率 非常 敏感 。 由 于 这 类 模型 采取 了 一 般 均 衡 的 设 
定 ,所 以 老龄 化 的 负面 影响 也 较 小 。 这 种 大 规模 仿真 OLG 模 
型 的 优势 在 于 分 期 较 多 ,直接 可 以 输入 现实 参数 ,给 出 的 预测 
结果 较为 精细 , 既 具 有 理论 意义 ,又 便于 直接 进行 实证 和 预 
测 ;缺点 是 直接 给 定 预期 寿命 ,无 法 考虑 不 同年 龄 人 口 的 死亡 
预期 等 问题 ,在 理论 上 不 如 基于 Blanchard-Yaari-Weil 的 模型 
全 面 。 

贺 菊 煌 (2002,2004) 对 Diamond 模型 进行 了 三 期 和 多 期 
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拓展 ,加 入 了 现在 对 未 来 收入 和 寿命 的 预期 ,并 使 用 了 与 
Zhang and Zhang(2003) 类 似 的 养老 金 市 场 设置 。 论 文 模拟 
了 不 同 收入 预期 下 的 均衡 储蓄 率 变动 情况 ,并 将 数值 模拟 的 
结果 与 他 人 的 实证 结果 相对 比 ,表明 人 们 对 未 来 收入 的 预期 
更 接近 于 适应 性 预期 。 这 两 篇 论文 拓展 模型 的 思路 以 及 关于 
收入 预期 形式 的 研究 方法 和 认定 都 值得 参考 ,但 在 设 定 养老 
金 体系 时 ,对 年 金 的 计算 不 尽 合理 (养老 年 金 基 于 退休 时 的 工 
资 , 而 非 当 前 的 生活 水 平和 工资 水 平 ,这 会 导致 早年 退休 者 的 
收入 与 当前 退休 者 有 过 大 差距 ,不 符合 现实 ); 另 外 ,假设 工作 
者 储蓄 动机 仅仅 为 支付 晚年 消费 ,这 一 点 相对 于 社会 保障 的 
专业 研究 而 言 过 于 简单 ,但 对 于 带 有 人 口 因素 的 宏观 经 济 模 
型 而 言 亦 可 以 接受 。 

GH RA (2000) Al] FAP] OLG 模型 模拟 了 人 口 年 龄 
结构 的 变动 对 个 人 最 优 储蓄 率 的 影响 ,发 现 未 来 劳动 力 数量 
的 下 降 将 通过 利率 或 代 际 转移 总 额 影响 第 一 代 人 退休 以 后 的 
消费 水 平 ,并 进而 影响 他 们 的 最 优 储蓄 康 , 人 口 年 龄 结构 的 变 
化 是 造成 中 国 城镇 居民 消费 行为 变异 的 重要 原因 ,并 指出 我 
国 现 有 养老 保险 制度 (实质 是 现 收 现 付 制 ) 违 背 了 储蓄 黄金 
律 。 就 中 国 经 验 而 言 , 李 洪 心 (2006) 利 用 Auerbach and 
Kotlikoff(1987) 的 方法 ,建立 了 一 个 包含 养老 保险 制度 改革 因 
素 在 内 的 一 般 均衡 模型 ,模拟 和 对 比 了 不 同 养 老 改革 方案 和 既 
定 人 口 结构 下 ,1990 一 2050 年 我 国 的 人 均 GDP、 人 均 可 支配 收 
入 、 人 均 消 费 的 变化 。 但 该 研究 集中 考虑 的 是 退休 年 龄 .养老 金 
替代 率 等 政策 变量 变动 对 人 均 收 入 、 产 出 、 消 费 等 因素 的 影响 ， 
而 加 入 的 人 口 结构 因素 较 少 ,和 本 书 的 关注 点 有 所 不 同 。 

在 人 口 年 龄 结构 和 国际 收 支 的 建 模 模 拟 研究 方面 ， 
Masson and Tryon(1990)、Brooks(2003) 以 及 B6rsch-Supan 
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et al. (2006) 都 使 用 了 “建立 宏观 模型 一 现实 参数 校正 一 代入 
人 口 预 测 数据 "的 方式 对 宏观 经 济 表现 进行 了 预测 (将 国际 收 
支 视 作 国 内 储蓄 和 投资 之 差 ) ,结果 大 致 类 似 , 即 人 口 老 龄 化 
程度 相对 较 低 劳动 年 龄 人 口 较 多 的 国家 ,将 向 人 口 老龄 化 程 
度 很 低 但 儿童 比例 高 的 国家 输出 资本 ,而 当 资 本 输出 国人 口 
老龄 化 程度 提高 时 ,就 会 将 先前 输出 的 资本 收回 国内 用 于 消 
费 ,出 现 资本 流向 逆转 。 但 是 ,这 种 预测 的 可 信 程度 会 受到 宏 
观 经 济 政策 的 干扰 0。 

















第 三 节 汇率 相关 的 小 切口 研究 


考虑 到 本 书 的 最 终 写作 目的 在 于 用 汇率 政策 来 调节 和 应 
对 人 口 老龄 化 进程 中 出 现 的 经 济 发 展 失衡 等 问题 ,所 以 有 必 
要 把 人 口 因素 、 经 济 发 展 和 汇率 的 关系 研究 做 专门 的 回顾 。 
本 节 对 经 济 发 展 和 汇率 关系 的 研究 回顾 按照 汇率 决定 的 比价 
属性 和 杠杆 属性 两 分 法 进行 , 即 什么 经 济 因素 会 对 汇率 产生 
影响 ,而 汇率 又 会 反 过 来 影响 什么 经 济 因 素 @。 讨 论 汇 率 比 


O Masson 和 Tryon 所 预测 的 结果 和 当时 美国 日本、 联邦 德国 的 国际 收 支 
状况 相反 ,作者 认为 这 种 逆转 在 长 期 内 会 发 生 。 但 事实 上 这 种 逆转 的 迹象 至 今 仍 
未 显现 出 来 ,而 这 反映 的 可 能 正 是 货币 尤其 是 各 国 汇率 政策 的 效果 。 

© 姜 波 克 (2010) 详 细 定义 了 汇率 决定 的 比价 属性 和 杠杆 属性 : 汇率 不 仅 
仅 是 其 他 宏观 经 济 变量 变动 的 结果 , 它 反 过 来 也 影响 其 他 变量 。 实 体 经 济 运行 过 
程 中 ,包括 物价 水 平 、 国 际 收 支 总 供需 等 在 内 的 宏观 变量 会 影响 汇率 水 平 ,这 称 
作 汇率 的 被 动 属性 ,也 可 形象 地 称 为 汇率 决定 的 比价 属性 ;汇率 水 平 的 变动 能 够 
对 各 种 宏观 经 济 变量 进行 一 定 程度 的 调节 ,这 称 作 汇率 决定 的 主动 属性 ,也 可 形 
象 地 称 为 汇率 的 杠杆 属性 。 


036 E 老龄 化 进程 中 的 中 国 汇率 政策 上 





价 效应 的 文献 汗 牛 充 栋 ,本 节 将 着 重 提取 人 口 年 龄 结构 变动 
对 汇率 影响 的 小 切口 研究 ;而 对 汇率 杠杆 效应 研究 的 回顾 , 则 
主要 摘 取 汇率 对 价格 贸易 和 国际 投资 的 影响 ,这 些 部 分 将 直 
接 为 本 书后 续 的 建 模 提 供 基础 参考 。 


一 、 人 口 年 龄 结构 对 汇率 的 影响 


(一 ) 人 口 年 龄 结构 和 汇率 关系 的 理论 研究 

在 宏观 经 济 模型 中 引入 汇率 因素 的 通常 做 法 是 把 实际 汇 
率 用 物价 水 平 对 比 (两 国 物价 水 平 对 比 ,或 可 贸易 品 与 不 可 贸 
易 品 价格 对 比 ) 表 示 出 来 ,经 典 文献 如 Obstfeld and Rogoff 
(1995)。 包 含 人 口 因素 的 研究 也 采取 了 这 种 方法 ,如 Bryant 
etal. (2004) 、 杨 长 江 和 皇甫 乖 超 (2010) 等 。 在 理论 上 ,关于 
人 口 年 龄 结构 对 实际 汇率 的 影响 机 制 主要 可 以 归结 为 两 个 : 
(1)“ 需 求 结构 效应 "。 研 究 中 较为 普遍 的 看 法 是 ,儿童 和 老 
年 人 相对 于 劳动 人 口 而 言 , 会 更 多 地 消费 教育 、 医 疗 等 非 贸易 
品 ,因此 儿童 老年 人 口 比 重 的 增加 会 提高 对 非 贸易 品 的 需 
求 ,从 而 非 贸易 曲 价格 上 升 , 即 实 际 汇率 升值 ,如 Bryant et 
al. (2004) 通 过 两 国 一 般 均衡 模型 ,显示 生育 率 的 减少 在 长 期 
会 导致 实际 汇率 的 升值 。(2) “经常 账户 效应 "。 人 口 年 龄 结 
构 的 变化 会 引起 储蓄 ,投资 的 调整 ,从 而 通过 经 常 账户 对 实际 
汇率 产生 影响 。 根 据 生 命 周 期 理论 , 儿童 .老年 人 都 是 负 储蓄 
者 ,人 口 老龄 化 意味 着 储蓄 率 的 下 降 , 经 常 账户 将 出 现 赤 字 ， 
并 伴随 着 实际 汇率 的 升值 。 此 外 ,经 常 账户 状况 与 国际 投资 
头寸 有 着 直接 联系 ,人 口 老龄 化 也 意味 着 之 前 通过 实际 汇率 
贬值 积累 了 净 国 外 资产 ,在 人 口 老龄 化 阶段 将 提供 利息 收入 
而 提高 消费 , 带 来 实际 汇率 的 升值 ,这 一 财富 效应 实际 上 是 经 
常 账户 效应 的 另外 一 种 形式 (Spengler,1951)。 
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以 上 两 个 机 制 的 共同 结论 是 人 口 老龄 化 将 通过 影响 需 
求 , 带 来 实际 汇率 的 升值 ,这 也 是 迄今 为 止 各 项 研究 较为 一 致 
的 结论 。 在 当前 研究 中 ,年 龄 结构 通过 供给 面 对 实 际 汇率 的 
影响 基本 被 忽视 ,或 者 被 认为 是 微不足道 的 (Braude,2000)。 
杨 长 江 和 皇甫 秉 超 (2010) 的 研究 是 一 个 例外 ,他 们 发 现 人 口 
年 龄 结构 的 变化 不 仅 通 过 “需求 结构 效应 "“ 经 常 账户 效应 ” 
等 传统 的 需求 面 影响 机 制 对 稳 态 的 实际 汇率 产生 影响 ,而且 
还 会 通过 “ 巴 拉 萨 一 萨 缪 尔 森 效应 ”、“ 要 素 课 赋 效应 ”等 来 自 
供给 面 的 影响 机 制 发 挥 作用 ,从 而 在 人 口 结构 \ 经 济 增长 \ 实 
际 汇率 之 间 建 立 了 更 丰富 的 联系 。 

(=) 人 口 年 龄 结构 与 汇率 关系 的 实证 研究 

在 实证 研究 方面 对 汇率 和 人 口 年 龄 结构 的 直接 研究 较 
少 。Braude(2000) 建 立 了 一 个 简单 模型 ,推导 出 老年 人 口 比 
率 上 升 将 造成 实际 汇率 的 升值 ,并 运用 1970—1990 年 98 个 
国家 的 数据 进行 了 面板 分 析 , 发 现 两 者 确实 存在 相关 关系 : 
在 发 达 国家 ,老年 负担 率 10% 的 增加 导致 实际 汇率 12% 一 
15% 的 升值 ,儿童 负担 率 对 实际 汇率 的 影响 不 明显 ;在 发 展 中 
家 ,儿童 负担 率 10% 的 增加 导致 实际 汇率 4% 的 升值 。 
Andersson and Osterholm(2005) 使 用 1960 一 2002 年 的 数据 ， 
对 瑞典 的 实际 有 效 汇率 和 人 口 年 龄 结构 (不 同年 龄 段 人 口 占 
总 人 口 比例 ) 进 行 了 直接 而 简单 的 回归 ,结果 表明 人 口 年 龄 结 
构 对 汇率 的 影响 效果 显著 ,并 且 符 合生 命 周 期 理论 的 假设 。 
Andersson and Osterholm(2006) 将 研究 视角 扩展 到 多 个 国 
家 ,使 用 1971—2002 年 25 个 OECD 国家 数据 作 面 板 回 归 , 显 
示 具 有 生产 能 力 的 人 口 对 实际 汇率 具有 贬值 效应 ,退休 人 口 
带 来 升值 压力 。Rose et al. (2009) 对 1975—2005 年 87 个 国 
家 的 数据 进行 了 实证 研究 ,发 现 生 育 率 的 下 降 会 带 来 实际 汇 
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率 贬值 。 

在 人 口 年 龄 结构 和 汇率 关系 的 实证 研究 中 ,验证 的 内 容 
都 是 不 同 的 基本 因素 引发 了 汇率 变动 ,没有 也 无 法 对 货币 当 
局 因 受 到 基本 因素 改变 而 主动 实施 的 汇率 变动 进行 实证 研 
Fo Yip and Chong(2008) 的 研究 略 有 不 同 ,他 们 对 老龄 化 带 
来 的 新 加 坡 货币 政策 和 汇率 压力 进行 了 预测 ,指出 老龄 化 带 
来 的 抚养 比 下 降 将 使 得 现在 的 货币 、 汇 率 调控 机 制 出 现 困 难 ， 
给 出 了 一 个 即使 老龄 化 的 社保 支出 本 身 可 维持 ,老龄 化 也 仍 
然 会 带 来 内 外 均衡 冲突 的 典型 例子 。 但 在 此 研究 中 ,汇率 政 
策 仍然 是 有 既定 方向 的 ,老龄 化 只 是 影响 了 既定 汇率 政策 的 
执行 ,而 并 未 引发 汇率 政策 的 主观 改变 。 


二 、 汇 率 对 主要 经 济 变量 的 影响 


上 文 所 述 关 于 入 口 年 龄 结构 和 汇率 的 研究 ,无 论 是 理论 
还 是 实证 方面 ,着 重 考虑 的 都 是 年 龄 结构 如 何 影响 汇率 ,而 非 
在 年 龄 结构 变动 情况 下 ,如何 执行 汇率 政策 。 本 书 的 主 上 骨 是 
研究 老龄 化 进程 中 ,货币 当局 为 应 对 人 口 年 龄 结构 变动 和 劳 
动 要 素数 量变 动 应 采用 的 政策 ,所 以 ,本 书 在 涉及 汇率 问题 
时 ,着 重点 也 是 汇率 的 杠杆 效应 。 在 缺乏 足够 的 汇率 政策 和 
人 口 年 龄 结构 关系 研究 的 情况 下 ,本 节 从 汇率 对 国内 价格 水 
平 .对 外 贸易 和 国际 投资 的 影响 这 三 个 基本 方面 来 回顾 汇率 
的 杠杆 效应 ,而 这 三 个 基本 方面 的 影响 ,也 将 构成 本 书后 续 建 
模 时 汇率 政策 效果 的 基本 内 容 。 

(一 ) 汇率 变动 的 价格 传递 效应 

1. 汇率 变动 价格 传递 效应 的 理论 研究 

汇率 变动 的 价格 传递 效应 (Exchange Rate Pass-through 
Effect) 的 狭义 定义 是 指 汇率 变动 一 单位 对 进出 口 价格 产生 多 
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大 程度 的 影响 ,如 Menon(1995 ) 将 汇率 传递 定义 为 汇率 变动 
引起 一 国 进出 口 商品 目的 地 货币 价格 的 改变 程度 。 从 更 广义 
也 更 有 实际 意义 的 角度 看 ,汇率 变动 的 价格 传递 效应 还 包括 
汇率 变动 对 国内 生产 者 价格 和 消费 者 价格 的 影响 ,其 主要 机 
制 包括 生产 成 本 机 制 和 货币 工资 机 制 。 

在 古典 国际 经 济 学 理论 中 ,价格 完全 弹性 , 且 购 买 力 平价 
成 立 ,从 而 汇率 对 价格 的 传递 是 完全 的 , 且 汇 率 对 实体 经 济 的 
影响 为 中 性 。 而 实际 的 经 验 与 实证 检验 表明 ,不 仅 购 买 力 平 
价 难 以 成 立 , 实 际 上 汇率 对 进出 口 价格 水 平 的 传递 往往 是 不 
完全 的 ,而 且 是 有 时 滞 的 (Menon,1995;Obstfeld and Rogoff, 
1995). 

早期 对 汇率 传递 效应 的 理论 研究 主要 集中 在 汇率 与 进出 
口 价格 之 间 的 微观 传递 上 。Goldberg and Knetter(1997 ) 对 
汇率 价格 传递 效应 的 早期 文献 进行 了 全 面 的 综述 ,这 些 研究 
主要 是 从 产业 组 织 理论 来 分 析 汇 率 波动 的 价格 传递 效应 的 ， 
即 在 不 完全 竞争 的 市 场 结 构 下 ,企业 通过 实行 价格 歧视 , 带 来 
了 不 完全 的 汇率 价格 传递 效应 。Krugman(1987 ) 提 出 汇率 对 
进出 口 价格 不 完全 传递 的 原因 是 厂商 存在 按 市 定价 (pricing 
to market) , 即 由 于 市 场 的 不 完备 (incomplete) 导 致 厂商 有 按 
不 同市 场 进行 差别 定价 的 市 场 力量 , 随 着 汇率 的 变动 ,外 国 厂 
商 可 以 调整 成 本 加 成 从 而 稳定 出 口 价格 ,导致 汇率 对 进出 口 
价格 不 完全 传递 。Dornbusch (1987), Hooper and Mann 
(1989) 则 从 产品 同 质 性 与 替代 程度 、 国 内 外 厂商 相对 市 场 份 
额 ,市 场 集中 度 以 及 厂商 实行 价格 歧视 的 可 能 性 等 角度 来 分 
析 加 成 份额 对 汇率 波动 的 反应 。 

在 宏观 角度 上 , A Obstfeld and Rogoff(1995) 建 立 了 基 
于 名 义 价值 刚性 和 欧 断 竞争 的 开放 经 济 动态 一 般 均 衡 模型 
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后 ,汇率 传递 效应 的 研究 出 现 了 一 个 新 的 视角 。 在 新 开放 宏 
观 经 济 学 模型 中 ,汇率 传递 取决 于 公司 的 定价 策略 。 在 生产 
者 货币 定价 策略 (producer currency pricing, 简 称 PCP) 下 ,外 
国 商品 的 本 币 价格 将 随 着 名 义 汇率 的 波动 而 同比 例 变动 , 汇 
率 传递 效应 是 完全 的 。 在 当地 货币 定价 策略 (local currency 
pricing ,简称 LCP) 下 ,名 义 汇率 变动 不 会 对 消费 者 面临 的 短 
期 价格 产生 影响 ,短期 内 汇率 传递 系数 为 零 。 因 此 ,整体 的 汇 
率 传递 系数 取决 于 公司 采用 LCP 和 PCP 的 比例 (Devereux and 
Engel,2003)。Taylor (2000) 考 察 了 通货 膨胀 环境 对 汇率 价格 传 
递 效应 可 能 产生 的 影响 , 认为 低 通货 膨胀 环境 降低 了 厂商 通货 
脱 胀 的 预期 ,稳定 了 企业 价格 调整 行为 ,降低 了 汇率 价格 传递 效 
应 。 这 种 认为 经 济 体 保持 一 个 低 通 胀 的 经 济 环境 能 抑制 进出 
口 企 业 对 其 商品 定价 能 力 的 观点 被 称 为 “泰勒 货币 原则 ”。 

在 汇率 价格 传递 效应 向 生产 者 价格 以 及 消费 者 价格 方面 
的 扩展 上 ,国外 也 已 有 不 少 研究 成 果 , 如 Feinberg(1989) 较 早 
将 汇率 对 价格 的 影响 研究 延伸 到 国内 消费 价格 领域 ， 
McCarthy(2006)、Corsetti and Deloda(2002) 加 入 了 汇率 价格 
传递 效应 在 商品 流通 链 (Distribution Chain) 上 不 同 阶段 上 存 
在 的 差异 等 。 就 国内 研究 而 言 ,孙立坚 、 李 安心 .吴刚 (2003) 
在 Obstfeld and Rogoff(1995) 的 框架 下 ,建立 了 一 个 分 析 性 
的 开放 宏观 经 济 学 模型 ,并 在 此 基础 上 检验 了 内 生 货 币 政策 
在 价格 传递 机 制 中 所 发 挥 的 制约 作用 ,以 此 鉴别 中 国 “ 通 缩 输 
Hit’ hE tt. 

上 述 汇 率 变动 对 价格 影响 及 其 传导 的 理论 研究 ,完成 的 
主要 工作 是 解释 汇率 变动 何以 能 对 本 国 价格 产生 影响 ,其 建 
立 的 模型 在 “汇率 一 价格 ”的 维度 深入 较 多 ,建立 了 良好 的 解 
释 基础 ,但 却 不 适合 本 书 的 研究 作 直接 参考 ,因为 本 书 的 模型 
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所 涉 面 较 多 ,在 应 用 汇率 政策 和 价格 关系 时 ,需要 的 是 一 个 简 
洁 的 变动 数量 关系 ,而 无 须 深刻 研究 其 背后 的 成 立 原因 。 

2. 汇率 变动 价格 传递 效应 的 实证 研究 

对 汇率 价格 传递 效应 的 早期 实证 研究 ,重点 在 于 检验 是 
否 存在 按 市 定价 现象 和 检验 汇率 对 各 产业 进口 价格 或 总 体 进 
口 价格 的 传递 效应 ,通常 采用 单方 程 回 归 的 方法 ,以 发 达 国 家 
的 经 验 为 样本 。Menon(1995) 通 过 对 48 篇 汇率 传递 效应 的 
研究 文献 进行 统计 分 析 后 发 现 ,大 多 数 研究 都 基于 对 美国 和 
日 本 数据 的 分 析 ;而且 ,这 些 实证 研究 中 有 40 篇 论文 得 出 了 
汇率 对 进口 价格 不 完全 传递 的 结论 ,同时 多 数 研究 都 认为 汇 
率 对 进口 价格 的 传递 有 一 定 的 时 滞 。 

近 几 年 来 ,对 发 展 中 国家 汇率 传递 效应 的 研究 文献 开始 
大 量 涌现 。Gueorguiev(2003) 和 Rowland(2003) 采 用 VAR 
方法 分 别 研究 了 汇率 对 罗马 尼 亚 和 哥伦比亚 国内 价格 的 传递 
效应 。Billmeier and Bonato(2004) 采 用 结构 VAR 方法 和 向 
量 误差 修正 模型 对 克罗地亚 的 汇率 传递 效应 进行 了 研究 。Ito 
et al. (2005) 运 用 VAR 模型 对 马来西亚 、 韩 国 , 泰 国 、 新 加 坡 
和 印度 尼 西 亚 的 汇率 传递 效应 进行 了 研究 。Korhonen and 
Wachtel(2006) 用 类 似 的 模型 研究 了 独 联 体 国家 汇率 传递 效 
应 的 大 小 和 速度 。 

由 于 人 民 币 近年 来 名 义 汇率 水 平 波动 性 较 小 ,并 且 相 关 
指标 的 样本 容量 有 限 ,国内 的 实证 研究 相对 缺乏 。 卜 永 祥 、 
Tyers Rod(2001) 采 用 误差 修正 模型 研究 了 人 民 币 名 义 有 效 
汇率 对 零售 物价 和 生产 价格 的 传递 效应 ,但 该 研究 显示 人 民 
币 升 值 导致 国内 通货 膨胀 ,与 直觉 存在 了 矛盾。 孙立坚、. 江 彦 
(2003) 运 用 与 孙立坚 、 李 安心 .吴刚 (2003) 类 似 的 框架 对 人 民 
币 汇率 对 外 的 价格 传递 效应 进行 了 比较 全 面 的 实证 分 析 ,发 
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现 中 国 的 汇率 和 出 口 价格 对 美 \ 日 的 价格 传递 效应 都 很 弱 , 甚 
至 不 存在 ,中 国企 业 对 其 出 口 商 品 的 定价 依存 于 进口 国 的 价 
格 环境 , 而 与 本 国 的 价格 水 平 没 有 必然 的 关系 。 赵 大 平 
(2006) 的 实证 研究 发 现 人 民 币 对 进口 价格 的 传递 要 大 于 出 口 
价格 以 及 消费 者 价格 ,并且 传 递 效 应 的 大 小 在 不 同时 期 有 很 
大 差别 ,另外 按照 SITC 分 类 ,人 民 币 汇率 变动 对 中 国 小 额 竞 
争 性 进口 商品 本 币 价 格 的 影响 很 小 ,因而 进口 汇率 传递 弹性 
较 小 。 毕 玉江 、 朱 钟 样 (2006) 同 样 采用 协 整 分 析 与 误差 修正 
模型 研究 了 中 国 的 汇率 变动 对 出 口 价格 的 传递 效应 。 他 们 发 
现汇 率 变动 对 出 口 价格 的 传递 是 不 完全 的 ,而 且 存在 显著 的 
时 滞 ,1986 一 2005 年 ,人 民 币 汇率 变动 对 出 口 价格 的 传递 幅 
度 减 少 ,表明 中 国 出 口 定价 和 谈判 能 力 有 所 上 升 。 陈 六 傅 、 刘 
ER (2007 ) 借鉴 了 McCarthy (2006 ) 和 Choudhri et al. 
(2005) 等 的 研究 方法 ,估计 了 人 民 币 名 义 有 效 汇率 变动 对 我 
国 进 口 价格 和 消费 者 价格 的 影响 ,并 检验 了 Taylor(2000) 提 
出 的 “泰勒 货币 原则 ”, 研 究 结 果 表 明 人 民 币 汇率 变动 对 国内 
消费 者 价格 的 传递 是 不 完全 的 ,因此 汇率 调整 无 法 解决 外 部 
失衡 ,而 稳健 的 货币 政策 则 有 利于 隔绝 来 自 外 部 的 通货 膨胀 
压力 。 施 建 准 、 人 很 雄 广 . 许 伟 (2008) 研 究 了 1994 年 汇率 并 轨 
以 来 人 民 币 汇率 变动 对 我 国 进口 价格 .生产 者 价格 以 及 消费 
者 价格 的 传递 ,采用 季度 数据 构建 了 结构 VAR 模型 ,同时 检 
验 了 汇率 对 这 三 类 价格 指数 的 传递 效应 。 研 究 发 现 人 民 币 名 
义 有 效 汇 率 变动 对 这 三 类 价格 指数 的 传递 性 递减 ,并 且 有 一 
EAS HH MGA 2005 年 7 月 汇率 形成 机 制 改革 后 ,人 民 币 升值 
对 降低 国内 通货 膨胀 有 比较 显著 的 解释 力 。 

(二 ) 汇率 变动 对 国际 贸易 的 影响 

相对 价格 效应 与 价格 传递 效应 ,是 汇率 变动 在 价格 调整 
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中 的 最 直接 表现 ,也 是 汇率 具有 杠杆 属性 的 最 根本 原因 。 而 
通过 价格 调整 ,汇率 变动 还 能 带 来 数量 调整 , 即 改 变 供给 结构 
和 消费 结构 。 汇 率 变动 带 来 最 直接 的 数量 调整 是 国际 贸易 收 
支 的 变动 。 

1. 汇率 变动 影响 国际 贸易 的 经 典 理论 

研究 汇率 与 国际 贸易 关系 最 基本 的 方法 是 弹性 分 析 法 。 
该 方法 从 贸易 商品 的 供给 、 需 求 弹性 的 角度 入 手 分 析 汇 率 变 
化 对 经 常 项 目的 影响 。 以 贬值 为 例 ,在 假定 进口 与 出 口 的 供 
给 弹性 都 无 穷 大 时 ,只 有 当 进 口 与 出 口 的 需求 弹性 (绝对 值 ) 
之 和 大 于 1 时 ,本 国货 币 贬值 才 有 可 能 促进 净 出 口 的 增加 ,从 
而 改善 经 常 账户 , 这 就 是 著名 的 马 软 尔 一 勒 纳 (Marshall- 
Lerner) 条 件 。 而 在 弹性 论 分 析 方 法 下 ,因为 进出 口 部 门 贸易 
数量 调整 的 时 滞 , 贸 易 收 支 金额 在 短期 和 长 期 的 变动 方向 会 
有 所 不 同 ,这 反映 为 著名 的 贸易 收 支 与 货币 贬值 的 “J 曲线 效 
BY” (J-curve Effect), 

另 一 方面 ,根据 吸收 论 观点 ,贸易 收 支 是 国内 收入 ( 即 国 
内 消费 ,投资 等 支出 之 和 ) 与 国内 吸收 的 差额 。 本 币 汇 率 变动 
后 ,贸易 收 支 的 改变 会 带 来 国内 收入 的 改变 ,进而 引发 国内 吸 
收 的 变动 。 当 国内 边际 吸收 倾向 大 于 1 时 ,即使 本 币 贬 值 能 
从 微观 角度 改善 国际 收 支 和 国内 收入 , 亦 会 通过 国内 吸收 更 
大 幅度 的 增加 而 最 终 恶 化 国际 收 支 。 因 此 ,汇率 变动 对 贸易 
收 支 影响 的 方向 还 取决 于 边际 吸收 倾向 的 大 小 。 

2. 汇率 变动 影响 国际 贸易 的 实证 研究 

对 国际 贸易 与 汇率 变动 之 间 关 系 的 实证 研究 主要 都 是 围 
绕 马 歌 尔 一 勒 纳 条 件 是 否 成 立 展开 的 ,相关 的 文献 非常 丰富 ， 
下 面 只 介绍 一 些 有 代表 性 的 研究 。 

在 20 世纪 90 年 代 前 ,实证 研究 使 用 的 主要 计量 方法 是 
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一 般 最 小 二 乘法 (OLS)。 比 较 有 代表 性 的 工作 包括 : Warner 
and Kreinin (1983) 对 进出 口 函 数 的 估计 ; Bahmani-Oskooee 
(1986) 对 发 展 中 国家 汇率 贬值 与 国际 贸易 的 分 析 ; Marquez 
and McNeilly(1988) 对 发 展 中 国家 出 口 的 收入 弹性 与 价格 弹 
性 的 估计 ;Rose and Yellen(1989) 利 用 美国 和 其 他 G - 7 国家 
1960 年 后 双边 贸易 季度 数据 对 “] 曲线 效应 是否 存在 进行 的 
检验 等 。20 世纪 90 年 代 后 , 随 着 计量 经 济 学 的 发 展 , 对 贸易 
和 汇率 关系 的 实证 研究 多 注意 到 了 时 间 序 列 数 据 非 平稳 的 问 
题 ,一 般 使 用 协 整 方法 来 估计 长 期 的 贸易 弹性 ,其 结论 仍然 是 
“混合 性 "的 , 即 大 部 分 的 研究 倾向 于 马 软 尔 一 盘 纳 条 件 成 立 ， 
但 也 有 部 分 研究 认为 马 软 尔 一 勒 纳 条 件 不 成 立 ,或 者 不 能 确 
定 能 否 成 立 (Boyd et al. ,2001)。 

我 国 研究 者 对 人 民 币 汇率 和 进出 口 之 间 关 系 的 实证 研究 
亦 集 中 在 进出 口 的 价格 弹性 .汇率 弹性 测算 方面 。 厉 以 宁 等 
(1991) 利 用 中 国 1970—1983 年 的 汇率 和 进出 日 数据 分 析 得 
出 : 中 国 进出 口 弹性 分 别 为 0. 687 1 和 0. 050 6, 低 弹性 意味 
着 人 民 币 贬值 会 导致 出 口 状况 的 恶化 。 陈 彪 如 (1992) 对 
1980—1989 年 的 进出 口 价格 指数 及 贸易 量 指数 进行 回归 分 
析 后 发 现 : 中 国 的 进口 需求 弹性 为 0. 300 7, 出 口 需求 弹性 为 
0.724 1, 进 出 口 价格 弹性 正 处 于 马 歌 尔 一 勒 纳 条 件 的 临界 值 
之 上 ,因而 人 民 币 汇 率 变动 对 中 国 的 贸易 收 支 影响 甚 微 。 戴 
祖 祥 (1997) 利 用 中 国 1981—1995 年 的 出 口 价格 指数 .国外 收 
入 指数 .出 口 额 指数 .出口 量 指数 等 时 间 序 列 数 据 计 算出 ,中 
的 进出 口 需求 价格 弹性 之 和 为 1. 3, EDK HAR 
件 , 因 此 人 民 币 汇率 贬值 可 以 改善 中 国 的 贸易 收 支 。 

土 述 研 究 使 用 了 传统 的 OLS 方法 ,没有 考虑 数据 的 平稳 
性 ,并 且 用 的 大 都 是 年 度数 据 , 样 本 规模 不 够 大 。 卢 向 前 、 戴 
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强 (2005) 使 用 协 整 向 量 自 回 归 (VAR) 的 分 析 方 法 ,检验 了 
1994—2003 年 人 民 币 对 世界 主要 货币 的 加 权 实际 汇率 波动 
与 我 国 进出 口 的 长 期 关系 ,结果 表明 ,人 民 币 实际 汇率 波动 对 
我 国 进出 口 存在 着 显著 的 影响 , 马 歌 尔 一 勒 纳 条 件 成 立 , 且 人 
民 币 实际 汇率 波动 对 进出 口 的 影响 存在 ] 曲线 效应 。 采 用 类 
似 的 时 间 序 列 方法 对 我 国 汇率 和 贸易 关系 进行 测算 的 主要 文 
WEA RBA (2004) ,张茵 和 万 广 华 (2005) 、 金 洪 飞 和 周 继 忠 
(2007) 等 ,但 他 们 均 发 现汇 率 对 贸易 余额 影响 不 大 。 

此 外 ,还 有 从 我 国 的 制度 、 政 策 特点 出 发 ,对 汇率 与 国际 
贸易 关系 进行 研究 的 文献 ,如 Zhang(2000) 认 为 直到 东亚 金 
融 危机 前 中 国 的 汇率 政策 是 “以 实际 目标 为 导向 的 ” (real 
targeting approach) ,中 国 汇率 政策 的 主要 目标 是 促进 出 口 和 
获得 外 汇 。 然 而 ,进入 21 世纪 后 ,我 国外 贸 顺 差 大 幅度 增加 ， 
我 国 宏 观 经 济 平衡 和 货币 政策 受 国际 收 支 顺差 影响 严重 ,在 
此 背景 下 ,中 国 当前 汇率 政策 制定 是 否 依旧 保持 着 这 样 的 重 
商 主义 倾向 ,是 值得 商 榨 的 。 

(三 ) 汇率 变动 对 资本 流动 的 影响 

1. 汇率 变动 对 国际 投资 和 资本 流动 影响 的 理论 解释 

传统 的 国际 投资 理论 认为 ,外 商 直 接 投资 之 所 以 发 生 , 是 
因为 某 些 国内 资产 置 于 外 商 的 控制 下 会 更 具有 价值 (Caves， 
1982) ,而 汇率 并 不 会 影响 资产 的 价值 ,所 以 早先 的 外 商 直接 
投资 理论 几乎 没有 涉及 研究 汇率 因素 对 直接 投资 的 影响 。 传 
统 的 汇率 理论 也 认为 ,在 资本 市 场 完全 的 情况 下 ,汇率 水 平 波 
动 将 不 会 对 国际 直接 投资 产生 影响 (Hymer,1976)。 

到 了 20 世纪 80 年 代 ,经 济 学 家 从 不 同 的 方面 证 明 在 资 
本 市 场 不 完全 的 条 件 下 汇率 会 影响 资产 的 价值 。 如 Cushman 
(1985) 提 出 了 “相对 生产 成 本 效应 ”理论 ,强调 汇率 水 平 变动 
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对 东道 国生 产 成 本 的 影响 ,认为 当 其 他 因素 相同 时 ,一 国货 币 
的 贬值 将 会 降低 当地 相对 于 外 国 的 生产 成 本 (特别 是 劳动 成 
本 ) ,进而 提高 包括 FDI 在 内 的 资本 的 回报 率 ,促进 FDI 的 流 
入 。Froot and Stein(1991) 提 出 了 汇率 变动 的 “财富 效应 ”, 即 
当 一 国货 币 贬值 ,外 国 投资 者 所 持 有 的 外 币 相对 价值 上 升 ,而 
在 资本 市 场 不 完全 的 情况 下 ,国际 借款 的 成 本 较 高 , 本国 投资 
者 无 法 通过 借入 外 币 的 方式 来 获得 同样 的 财富 上 升 , 这 样 ,外 
国 投资 者 以 相同 的 财富 就 可 以 购买 到 更 多 的 东道 国资 产 , 促 
进 外 商 投资 的 增加 。 这 些 研究 表明 ,传统 意义 上 的 汇率 和 资 
产 价 值 无 关 的 观点 已 不 再 适用 ,汇率 变动 能 够 影响 国外 资本 
流入 (从 另 一 个 角度 来 说 , 亦 会 影响 本 国资 本 流出 )。 

目前 对 汇率 和 国外 资本 流入 (FDI) 关 系 的 理论 研究 一 般 
会 同时 考虑 两 个 方面 , 即 汇 率 的 变动 趋势 和 汇率 的 波动 性 。 
一 般 认 为 ,本 国货 币 贬值 会 吸引 国外 资本 流入 ,而 汇率 波动 性 
增加 则 不 利于 国外 资本 流入 ,但 两 者 综合 效果 熟 高 熟 低 尚 无 
定论 。Cushman(1985) 建 立 了 包含 投资 ,资本 需要 安装 时 间 
的 两 阶段 模型 ,同时 考虑 了 两 方面 因素 , 即 汇率 风险 和 汇率 变 
动 预期 ,通过 实证 检验 , 风险 加 成 后 的 外 币 预 期 升值 会 增加 
FDI, 即 汇率 波动 性 对 FDI 的 消极 影响 不 如 货币 贬值 的 积极 
影响 重要 。 而 Bénassy-Quéré et al. (2001) 对 比 了 名 义 汇 率 固 
定 、 实 际 汇 率 呈 逐步 升值 趋势 ,以 及 名 义 汇 率 波动 .实际 汇率 
贬值 这 两 种 情况 下 的 FDI 流入 情况 ,并 考虑 了 投资 国 和 东道 
国 的 汇率 互动 ,通过 实证 检验 ,发 现在 总 体 效果 上 ,汇率 水 平 
稳定 相对 于 有 竞争 力 的 价格 而 言 ,更 有 助 于 吸引 FDI 到 发 展 
中 国家 。 

，2. 汇率 变动 对 国际 投资 和 资本 流动 影响 的 实证 研究 
20 世纪 90 年 代 后 ,考察 汇率 对 国际 投资 \ 资 本 流动 尤其 
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是 FDI 影响 的 实证 研究 大 量 涌现 。Froot and Stein(1991 ) 通 
过 实证 研究 发 现 ,美国 1970 一 1980 年 涌 入 的 大 规模 外 商 直 接 
投资 应 归功 于 同一 时 期 疲软 的 美元 汇率 。Sercu and Van 
Hulle(1992) 通 过 汇率 对 出 口 的 价格 和 数量 的 影响 分 析 , 认为 
汇率 波动 性 的 增加 对 出 口 企 业 的 价值 有 着 正 向 影响 效应 ,也 
使 得 出 口 策 略 较 直接 投资 更 有 了 吸引 力 , 即 汇率 波动 的 剧烈 程 
度 对 外 商 直接 投资 具有 逆向 影响 。Brzozowski(2006 ) 考 察 了 
19 个 新 兴 市 场 化 国家 和 13 个 转型 经 济 国家 的 外 商 直 接 投资 
与 汇率 的 关系 ,发 现汇 率 的 不 确定 性 和 多 变性 对 外 来 投资 者 
产生 负面 影响 ,而 汇率 的 不 确定 性 对 FDI 的 流入 起 了 很 大 的 
阻碍 作用 。 

也 才 一 部 分 学 者 的 实证 研究 得 出 了 相反 的 结论 。 
Goldberg and Kolstad(1995 ) 发 现汇 率 贬 值 对 外 商 直接 投资 
没有 任何 显著 的 影响 ,但 汇率 波动 的 剧烈 程度 对 外 商 直接 投 
资 却 有 正 向 影响 。 Dewenter(i995) 基 于 美国 1975 一 1989 年 
的 数据 得 出 结论 : 汇率 水 平 与 外 商 投资 的 相对 水 平 在 统计 上 
并 没有 显著 的 影响 关系 。Kosteletou and Liargovas(2000 ) 建 
立 了 金融 行为 模型 ,发 现 欧元 的 贬值 对 作为 整体 的 欧洲 并 没 
有 一 致 性 的 影响 效果 ,他 们 考察 的 大 部 分 欧洲 国家 均 会 因 实 
际 汇 率 加 速 升值 而 吸引 FDI, 而 在 丹麦 、 法 国 和 英国 则 相反 。 

就 人 民 币 汇率 和 国外 投资 的 关系 而 言 , 邢 予 青 、 吴 桂 英 
(2003) 通 过 分 析 1981 一 2002 年 日 本 对 中 国 九 个 主要 制造 业 
部 门 直 接 投资 的 面板 数据 ,发 现 累积 的 人 民 币 贬值 产生 了 实 
质 性 财富 和 生产 上 的 效果 ,而 且 对 日 本 对 我 国 FDI 的 大 量 涌 
入 有 很 大 贡献 。 张 庆 君 (2006) 考 察 美国 日 本 对 华 FDI 与 人 
民 币 实际 汇率 之 间 的 Granger 因果 关系 ,发 现 人 民 币 对 美元 
的 实际 汇率 与 美国 对 华 FDI 之 间 不 存在 显著 的 因果 关系 ,但 
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人 民 币 对 日 元 实际 汇率 的 变化 对 日 本 对 华 FDI 有 显著 的 影 
响 。 邢 立成 、 刘 文 军 (2006) 的 实证 研究 发 现 , 无 论 是 长 期 还 是 
短期 ,人 民 币 贬值 都 能 够 促使 更 多 的 FDI 流入 中 国 , 长 期 来 看 
人 民 币 实际 有 效 汇 率 的 波动 将 会 抑制 FDI 的 流入 ,但 是 短期 
汇率 波动 对 流入 中 国 的 FDI 影响 不 大 。 





第 四 节 ” 现 有 研究 的 总 结 和 评述 


本 节 从 上 述 各 类 研究 中 选择 一 部 分 和 后 续 研 究 相 关 程 度 
最 高 的 内 容 进行 评述 ,并 总 结 前 人 研究 的 经 验 、 意 义 和 不 足 ， 
确定 后 续 研究 中 将 使 用 的 部 分 方法 和 应 加 强 的 要 素 。 


一 、 人 口 经 济 学 宏观 模型 归纳 


在 现 有 的 包含 人 口 因素 的 多 个 成 熟 宏观 模型 中 ,最 值得 
借鉴 的 是 将 人 口 因素 ,尤其 是 人 口 年 龄 结构 因素 整合 到 宏观 
经 济 模型 中 去 的 方法 。 在 这 里 通过 对 模型 各 方面 进行 比较 ， 
归纳 出 一 些 建 模 中 的 普遍 经 验 。 

根据 Byrant and McKibbim(1998) 就 人 口 因素 与 宏观 经 
济 模型 的 整合 所 作 的 综述 ,将 人 口 因素 纳入 宏观 模型 的 重要 
问题 之 一 是 加 总 和 异 质 性 问题 。 异 质 性 的 引入 有 两 条 途径 : 
一 条 是 直接 假设 多 个 年 龄 人 群 分 别 决策 ,然后 加 总 得 到 总 体 ; 
另 一 条 是 在 行为 人 基础 上 加 入 一 些 和 生命 周期 有 关 的 假设 
(譬如 ,在 统计 基础 上 ,得 出 人 口 年 龄 结构 对 储蓄 率 的 影响 ,将 
其 直接 用 于 行为 人 模型 的 参数 校准 ,并 保持 人 口 数量 的 归 一 
化 )。 上 述 模型 中 ,包含 2 一 3 代 的 OLG 模型 多 采用 第 一 条 途 
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径 以 达到 理论 上 的 完善 ,而 多 代 OLG 模型 则 采用 第 二 条 途径 
以 简化 计算 和 模拟 。 本 书后 续 建 模 时 ,由 于 模型 本 身 较为 简 
单 , 所 以 直接 使 用 了 第 一 条 途径 以 增加 模型 包含 的 信息 量 。 

根据 Mason(1988) ,就 人 口 因素 而 言 , 各 种 模型 的 区 别 在 
于 是 否 区 分 人 口 总 量 因素 和 劳动 人 口 因素 。 如 果 显 式 地 引入 
抚养 比 , 则 就 会 使 用 劳动 年 龄 人 口 来 反映 供给 方面 的 人 口 , 而 
使 用 总 人 口 来 反映 需求 方面 否则 , 就 难以 区 分 经 济 表现 的 变 
化 来 自 总 量 因素 还 是 来 自 抚养 比 。 
”就 供给 方 而 言 ,构建 模型 的 区 别 包括 : 是 否 区 别 不 同年 
龄 结构 的 劳动 力 人 口 和 总 人 口 ; 是 否 考虑 年 龄 结构 对 投资 的 
影响 ;是 否 考虑 年 龄 结构 对 基础 设施 建设 和 政府 投资 的 影响 ; 
是 否 考虑 年 龄 结构 对 技术 的 影响 。 一 个 非常 重要 的 区 别 是 ， 
是 否 有 一 个 个 人 依 昔 转化 为 投资 ,从 而 改变 资本 积累 ,进而 改 
变 未 来 产 出 和 利率 的 机 制 。 

就 预期 情况 而 言 , 由 于 行为 人 不 同时 期 的 消费 变动 与 他 
对 未 来 收入 (财富 ) 的 预期 有 关 , 所 以 模型 假设 未 来 收入 是 理 
性 预期 还 是 适应 性 预期 ,是 一 个 重要 区 别 。 进 一 步 地 说 , 某 些 
模型 假设 工资 率 外 生 , 未 来 收入 仅 由 未 来 意愿 劳动 供给 变动 
决定 ,而 另 一 些 模型 则 假设 工资 水 平 由 劳动 市 场 均衡 , 即 一 定 
资本 水 平 下 劳动 的 边际 产 出 决定 。 前 者 相对 简单 ,而 后 者 则 
更 加 严谨 。 

就 效用 函数 而 言 ,OLG 模型 最 简单 的 效用 函数 和 消费 仅 
仅 考虑 了 行为 人 在 自己 生命 周期 中 的 消费 ,但 不 能 解释 广泛 
存在 的 进 产 ,馈赠 现象 。 纳 入 了 儿童 抚育 成 本 的 预算 约束 和 
现实 较为 接近 ,但 仍然 忽略 了 不 同 收 入 人 群 儿童 抚养 成 本 的 
不 同 。 利 他 的 效用 函数 (包含 了 后 代 效 用 ,可 能 还 会 包括 人 力 
资本 培养 ) 是 一 个 较 好 的 选择 , 但 对 模型 的 求解 带 来 较 大 
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困难 。 

封闭 经 济 和 开放 经 济 的 不 同 设 定 也 会 影响 模型 的 闭合 情 
况 。 在 封闭 条 件 下 ,人 口 年 龄 结构 的 变动 使 得 原 有 的 储蓄 、 投 
资 需求 发 生 了 变化 ,储蓄 投资 差额 决定 了 均衡 储蓄 率 和 利率 。 
在 开放 条 件 下 ,人 口 年 龄 结构 的 变动 ,在 一 定 的 国际 利率 条 件 
下 ,通过 改变 储蓄 投资 需 求 ,影响 国际 收 支 和 对 外 资产 ( 负 
债 )。 在 对 等 开放 条 件 下 ,一 国人 口 年 龄 结构 的 变动 还 会 对 他 
国产 生 影响 。 

制度 环境 ,尤其 是 养老 金 体 系 对 模型 模拟 的 结果 或 实证 
命题 也 会 产生 影响 : 如 果 是 现 收 现 付 制 的 养老 体系 ,那么 退 
休 年 龄 政策 和 退休 人 金 比例 政策 的 不 同 会 造成 老龄 化 影响 的 不 
同 ,还 会 对 政府 收 支 税率、 国际 收 支 造成 影响 ;如 果 是 完全 基 
金 制 的 养老 金 体系 , 则 政策 影响 的 力度 较 小 。 


二 、 汇率 杠杆 效应 的 基本 结论 


由 于 本 书 的 研究 目标 是 发 现 人 口 老龄 化 进程 中 我 国 的 合 
理 汇率 政策 路 径 , 所 以 在 此 对 汇率 政策 最 直接 的 影响 方向 和 
因素 作 一 归纳 : 

首先 ,在 汇率 和 物价 关系 上 , 现 有 的 研究 基本 上 都 发 现 人 
民 币 汇率 变动 会 在 一 定时 洁 后 ,对 我 国 的 物价 水 平 带 来 影响 ， 
且 在 人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 后 ,人 民 币 汇率 水 平 的 变动 对 
国内 物价 水 平 的 解释 程度 明显 提高 ; 

其 次 ,对 我 国 而 言 ,虽然 1994 年 汇率 并 轨 以 来 ,人 民 币 名 
义 汇率 波动 较为 有 限 ,统计 与 实证 分 析 在 人 民 币 对 国际 贸易 
的 影响 能 力 上 也 还 存在 不 小 的 分 歧 , 但 多 数 的 实证 文献 都 认 
为 ,我 国 的 对 外 贸易 状况 对 人 民 币 实际 汇率 的 变动 反应 还 是 
比较 敏感 的 ,但 近期 汇率 对 贸易 的 影响 力 有 所 下 降 ; 
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最 后 ,根据 理论 和 实证 研究 ,汇率 变动 能 够 改变 国际 资本 
流入 或 流出 本 国 的 规模 和 速度 ,本 国货 币 贬值 将 促进 外 国资 
本 流入 本 国 , 尤 以 FDI AE. 

上 述 实证 结论 对 本 书后 续 建 模 的 启示 在 于 : 

首先 ,为 了 简化 模型 ,本 书 建 模 时 可 以 显 式 地 引入 “人 民 
币 贬值 一 价格 上 升 "影响 机 制 ,而 省 略 背 后 的 微观 机 制 ; 

其 次 ,对 照 汇 率 变动 带 来 的 资本 流动 和 对 外 贸易 变动 的 
研究 结论 ,我 们 会 发 现 ,本 国货 币 贬 值 一 方面 会 增加 本 国 出 
口 , 即 以 实物 方式 实现 本 国资 本 的 输出 ,减少 本 国 投资 ,增加 
本 国 储蓄 , 另 一 方面 又 会 吸引 FDI, 增 加 本 国 投资 。 因 此 ,与 
货币 贬值 引发 价格 上 涨 这 种 确定 性 影响 不 同 , 汇 率 变动 对 本 
国 的 储蓄 投资 影响 在 逻辑 上 具有 不 确定 性 ,从 而 在 本 书后 续 
建 模 过 程 中 ,不 能 凭空 设 定 先 验 的 汇率 一 储蓄 /投资 关系 ,而 
应 该 建立 更 坚实 的 微观 基础 和 影响 机 制 。 


三 、 现 有 研究 的 意义 和 不 足 


现 有 包含 人 口 学 因素 的 宏观 经 济 学 研究 ,在 理论 建构 上 
以 带 有 微观 基础 的 宏观 OLG 模型 为 主 ,实证 检验 使 用 的 手段 
较为 简单 ,并 且 已 经 不 再 明确 划分 “内 部 ”和 “外 部 "的 问题 ,区 
别 只 是 在 于 假设 封闭 条 件 还 是 开放 条 件 。 这 类 研究 在 理论 上 
较为 完备 ,具有 说 服 力 ,也 便于 进行 福利 分 析 。 

然而 , 现 有 包含 人 口 学 因素 的 宏观 经 济 学 研究 主要 落脚 
点 还 是 以 实证 ,模拟 的 方式 来 说 明 老 龄 化 和 人 口 结构 变动 对 
经 济 发 展 的 影响 ,而 非 为 老龄 化 的 经 济 后 果 提 出 政策 建议 ;所 
使 用 的 政策 手段 仍然 局 限 在 养老 金 方案 上 ,还 包括 一 些 关 于 
退休 年 龄 的 限制 , 即 内 部 手段 ,没有 考虑 到 开放 条 件 下 的 政 
策 ; 在 引入 开放 条 件 的 同时 , 现 有 研究 没有 强调 外 部 平衡 的 约 
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束 性 ,而 这 是 一 个 国家 尤其 是 大 国 所 必须 考虑 的 因素 。 

另 一 方面 , 现 有 关于 人 口 一 汇率 关系 和 汇率 经 济 影响 的 
研究 也 存在 较 大 的 不 足 。 人 口 一 汇率 关系 研究 仍然 将 开放 条 
件 下 的 重要 政策 工具 一 一 汇率 视 作 货币 的 比价 商品 价格 的 
比率 或 者 某 些 宏观 均衡 因素 的 反映 ,只 是 在 宏观 因素 中 简单 
地 加 入 入 口 ,这 与 各 国货 币 当 局 对 汇率 的 实际 重视 程度 是 不 
相称 的 ;而 汇率 对 其 他 经 济 变量 的 杠杆 效果 研究 也 以 零散 的 
一 对 一 实证 研究 居多 ,缺乏 一 个 整体 的 框架 。 因 此 ,在 本 书 建 
模 和 模型 应 用 中 ,要 着 重 注意 将 汇率 作为 政策 工具 ,加 入 整体 
性 的 ,包含 入 口 因素 的 宏观 模型 中 去 ,从 而 为 汇率 政策 效果 的 
评估 和 汇率 优化 方案 的 试 算 建立 坚实 的 基础 。 
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本 章 考察 人 口 因素 尤其 是 人 口 年 龄 结构 差异 在 世界 和 中 
国 范围 内 所 造成 的 典型 经 济 现象 ,以 及 中 国 特定 国情 下 的 经 
济 增长 方式 ,从 而 为 下 一 章 理论 模型 中 的 因素 详 略 取舍 提供 
根据 。 


第 一 节 ”人口 结 构 和 经 济 
表现 : 国际 经 验 


20 世纪 以 来 ,尤其 是 第 二 次 世界 大 战 后 , 随 着 工业 化 的 
完成 和 广大 殖民 地 国家 的 独立 、 解 放 , 世 界 人 口 数量 有 了 飞速 
增长 ,其 结构 也 有 了 显著 变化 ,进而 对 全 球 的 经 济 、 福 利 、 消 
费 一 储蓄 结构 .财政 支出 结构 国际 收 支 和 汇率 ,以 及 发 达 地 
区 和 不 发 达 地 区 的 关系 都 产生 了 重要 影响 。 本 节 将 首先 介绍 
世界 范围 内 的 人 口 数量 和 人 口 年 龄 结构 概况 ,然后 着 重 研究 
人 口 年 龄 结构 对 各 经 济 因素 的 影响 。 
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一 、 全 球 人 口 增长 和 人 口 转型 9 


在 人 类 历史 的 大 部 分 时 间 内 ,全 球 的 人 口 数量 受制 于 耕 
地 ,气候 , 农 作物 等 条 件 ,增长 速度 缓慢 ,并 因为 战乱 \ 疾 病因 
素 而 在 不 同时 间 、 区 域内 出 现 过 倒退 。 公 元 元 年 时 ,全 世界 人 
口 估计 为 3 亿 , 而 直到 工业 革命 前 的 1750 年 ,世界 人 口 还 只 
有 不 到 8 亿 。 经 过 18、19 世纪 这 一 资本 主义 发 展 的 黄金 年 
代 , 到 20 世纪 初 ,世界 人 口 达到 17 亿 。20 He LEM, RE 
发 生 了 两 次 世界 大 战 ,但 世界 人 口 仍 然 有 着 比较 快 的 增长 ,在 
50 年 内 增长 了 53% ,到 1950 年 全 球 人 口 达到 了 25 亿 。 而 在 
第 二 次 世界 大 战 后 ,由 于 不 发 达 地 区 死亡 率 的 降低 ,全 球 人 口 
迎 来 了 有 史 以 来 最 快 的 增长 ,在 1965 一 1970 年 间 人 口 自然 增 
长 率 达到 了 年 均 2% 的 顶峰 ,到 1999 年 全 球 人 口 达 到 了 60 
亿 。 目 前 全 球 人 口 每 年 仍然 有 大 量 增长 ,但 速度 已 有 所 回落 ， 
并 将 在 21 世纪 内 继续 下 降 。 

从 第 二 次 世界 大 战 之 前 的 人 口 增长 经 验 看 ,人 口 增长 速度 
和 经 济 发 展 有 同方 向 的 变动 ,这 是 因为 经 济 发 展 能 够 提供 更 充 
足 的 食物 和 其 他 生活 、 医 疗 条 件 , 使 人 口 出 生 率 提高 死亡 率 降 
低 , 人 口 加 速 增长 。18、19 世纪 的 欧洲 就 是 典型 的 例子 。 但 在 
第 二 次 世界 大 战 后 ,经济 发 展 水 平 较 高 的 发 达 地 区 人 口 增 长 率 
却 并 未 有 相应 的 提高 。 图 3 - 1 刻画 了 世界 各 国人 均 GDP( 代 























O 本章 数据 来 源 , 除 另 有 说 明 外 , 均 来 自 联合 国 秘书 处 经 济 和 社会 事务 部 
人 口 司 (UN Department of Economic and Social Affairs,Population Division) 报 告 
World at Six Billion (原文 见 联合 国 秘书 处 经 济 和 社会 事务 部 人 口 司 网 站 ， 
http: // www. un. org/esa/population/ publications/ sixbillion/sixbillion. htm) 和 
联合 国 秘书 处 经 济 和 社会 事务 部 人 口 司 的 人 口 预测 数据 (World Population 
Prospects: The 2008 Revision, http: //esa. un. org/ unpp) ,预测 数据 均 基 于 中 等 
水 平 的 总 和 生育 率 变动 预测 。 
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表 经 济 发 展 水 平 ) 和 人 口 自然 增长 率 的 关系 9。 图 中 显示 ,人 均 
GDP 较 高 的 发 达 国 家 ,其 人 口 增长 率 相 对 于 发 展 中 国家 而 言 
整体 较 低 , 尤 以 西欧 \ 日 本 为 甚 。 随 着 全 球 经 济 的 发 展 ,人 口 
增长 速度 下 降 将 成 为 全 球 的 趋势 ,到 21 世纪 中 叶 ,5 年 人 口 平 
均 自 然 增 长 率 将 从 21 世纪 初 的 10‰%o 以 上 下 降 到 5%o 以 下 。 


























人 口 自然 增长 率 (%o) 














对 数 化 的 人 均 GDP( 美 元 ) 


图 3-1 世界 各 国人 均 GDP 和 人 口 自然 增长 率 的 关系 


数据 来 源 : 各 国人 均 GDP 数据 来 自 国 际 货币 基金 组 织 (IMF) 的 世界 经 济 展 
望 数据 库 (World Economy Outlook Database) ,2009 年 4 月 修订 版 ;人 口 增长 率 
来 自 美国 人 口 统计 局 网 站 (http: //www. census. gov) 提供 的 国际 数据 库 


(International Data Base). 


A #38 (Demographic Transition )## 76 (Caldwell, 1976) Ay 
以 用 来 归纳 社会 从 前 工业 时 代 逐 步 进入 工业 时 代 过 程 中 ,人 口 
出 生 率 、 死 亡 率 ,增长 率 随时 间 演 变 的 规律 。 根 据 该 理论 ,前 工 
业 时 代 是 入口 转型 的 第 一 阶段 ,在 此 阶段 ,出 生 率 和 死亡 率 都 保 





O 考虑 到 各 国 的 人 均 GDP 差异 较 大 ,而 人 口 年 龄 结构 差异 相对 较 小 ,所 以 
对 人 均 GDP( 单 位 : 当前 价格 的 美元 ) 取 自然 对 数 。 在 把 入 口 社会 发 展 情况 和 经 
济 产 出 情况 并 列 考虑 时 ,由 于 各 国 GDP 差异 往往 会 显著 大 于 其 他 变量 的 差异 ,将 
GDP 取 自 然 对 数 是 一 种 常见 的 处 理 方法 。 如 联合 国 开发 计划 署 使 用 的 人 类 发 展 
指数 (Human Development Index, HDI) 就 由 预期 寿命 .成 人 识字 率 和 人 均 GDP 
的 对 数 加 权 平均 构成 。 
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持 在 高 位 并 基本 平衡 ;发 展 中 国家 的 工业 化 进程 属于 人 口 转型 
的 第 二 阶段 ,由 于 食物 供应 和 卫生 条 件 的 改善 ,死亡 率 迅 速 下 
降 , 而 出 生 率 没有 对 应 下 降 , 从 而 这 些 国家 经 历 了 人 口 的 高 速 增 
长 ;在 人 口 转型 的 第 三 阶段 ,由 于 节育 手段 的 普遍 采用 、 工 资 上 
升 ,城市 化 \ 传 统 农业 操作 减少 ,妇女 教育 水 平 提高 等 原因 ,人 口 
出 生 率 有 所 下 降 , 人 口 增长 放 缓 ;在 人 口 转型 的 第 四 阶段 ,人 口 
出 生 率 和 死亡 率 重新 达到 平衡 , 当 第 二 阶段 出 生 的 大 量 人 口 进 
入 老龄 , 则 会 出 现 劳动 力 减少 ,人口 老龄 化 等 问题 ;在 某 些 国家 ， 
如 欧洲 和 部 分 东亚 国家 ,还 出 现 了 人 口 转型 的 第 五 阶段 , 即 人 口 
出 生 率 低 于 死亡 率 ,人 口 负增长 。 由 于 世界 各 地 区 所 处 的 人 品 
转型 阶段 不 同 ,世界 人 口 重心 将 越 来 越 偏向 于 不 发 达 地 区 。 

二 、 全球 人 口 年 龄 结构 概况 

人 口 年 龄 结构 是 一 定时 点 .一定 地 区 各 年 龄 组 人 口 在 全 
体 人 口中 的 比重 ,又 称 人 口 年 龄 构成 ,通常 用 百分比 表示 , 它 
是 过 去 人 口 自然 增长 和 迁移 变动 综合 作用 的 结果 ,又 是 今后 
人 人口 再 生产 变动 的 基础 和 起 点 。 决 定 一 个 地 区 人 口 年 龄 结构 
及 其 变化 方向 的 因素 包括 : 一 段 时 间 内 这 一 地 区 的 人 口 出 生 
数量 ,一 段 时 间 内 这 一 地 区 的 人 口 死亡 数量 一 段 时 间 内 这 一 
地 区 的 人 口 迁 入 数量 以 及 迁 入 人 口 的 年 龄 结构 。 其 中 ,在 大 
多 数 地 区 前 两 个 因素 发 挥 主导 作用 ,而 就 全 球 而 言 ,决定 人 口 
年 龄 结构 的 只 有 前 两 个 因素 。 

如 前 所 述 , 随 着 全 球 经 济 水 平 的 发 展 , 全 球 人 口 增长 最 快 
的 阶段 已 经 过 去 了 。 在 21 世纪 ,除非 洲 以 外 ,全 球 各 大 主要 
地 区 的 人 口 增长 都 已 经 或 将 出 现 显著 放 缓 。 与 此 同时 ,人 口 
的 预期 寿命 却 在 上 升 ,从 1950 年 到 2005 年 ,全 球 人 口 的 平均 
预期 寿命 已 经 从 46. 6 岁 上 升 到 了 66. 4 岁 。 新 增 人 口 的 减少 
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和 和 人口 寿命 的 上 升 ,造成 了 全 球 人 口 年 龄 结构 的 变化 ,尤其 是 
全 球 人 口 老龄 化 程度 的 提高 。1950 年 时 ,全 球 65 岁 及 以 上 入 
口 仅 有 1. 31 亿 , 占 全 球 人 口 的 5. 16%% ,而 到 了 2005 年 ,已 经 
有 5. 59 亿 人 , 占 全 球 人 口 的 8. 47%。 一 个 更 明显 的 事实 是 : 
全 球 80 岁 以 上 人 口 从 1950 年 的 1 453 万 人 ,上 升 到 了 2005 
年 的 1. 73 亿 人 ,增加 了 十 几 倍 , 占 全 球 人 口 的 比例 也 从 
0.57% 上 升 到 了 2.62% , 即 接近 5 倍 。 

由 于 不 发 达 地 区 的 人 口 增长 远 快 于 发 达 地 区 ,而 第 二 次 
世界 大 战 后 ,不 发 达 地 区 与 发 达 地 区 预期 寿命 的 差异 大 大 缩 
小 ,所 以 发 达 地 区 和 不 发 达 地 区 的 人 口 年 龄 结构 的 演变 也 有 
所 不 同 。 如 表 3 - 1 所 示 , 发 达 地 区 走向 老龄 化 的 速度 较 快 
( 按 7% 的 老年 人 口 比重 计算 ,发 达 地 区 在 二 战 后 已 进入 老龄 
化 社会 ) ,相应 的 未 成 年 人 比例 下 降 速 度 也 很 快 ,综合 起 来 看 ， 
目前 正好 有 较 多 的 劳动 年 龄 人 口 ,而 未 来 却 会 出 现 劳动 年 龄 
人 口 少 、 待 抚养 人 口 多 和 深度 老龄 化 的 问题 ;而 不 发 达 地 区 老 
龄 化 速度 较 慢 ,未 成 年 人 比例 在 20 世纪 90 年 代 前 一 直 很 高 ， 
其 后 开始 出 现下 降 , 介 劳动 年 龄 人 口 比重 相对 较 低 ,目前 主要 
的 抚养 压力 来 自 未 成 年 人 ,而 未 来 则 会 有 较 充足 的 劳动 力 ,并 
且 老年 人 口 抚养 压力 也 较 轻 ,直到 2050 年 ,不 发 达 地 区 所 承 
载 的 老年 人 口 比重 也 还 低 于 发 达 地 区 2005 年 时 的 水 平 。 


表 3-1 全 球 , 发 达 地 区 和 不 发 达 地 区 主要 年 份 人 口 比重 
单位 : % 
区 域 k A 1980 | 2005 | 2020 | 2050 
老年 人 口 比重 5.89 | 8.47 | 10.96 | 19.71 


全 球 | 未 成 年 人 口 比重 |3411 siar 24.59 | 18. 83 


















劳动 年 龄 人 口 比重 | 60.73 | 58.78 | 63.53 | 64.45 | 61.46 
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续 表 











区 域 t A 1950 | 1980 


老年 人 口 比重 p 7.87 | 11. 68 
未 成 年 人 口 比重 | 27.36 | 22.45 
劳动 年 龄 人 口 比重 
老年 人 口 比 重 
未 成 年 人 口 比重 | 37.31 26. 46 | 19. 64 


注 : 老年 人 口 指 65 SALAD ,未 成 年 人 口 指 0 一 14 岁 人 口 ,劳动 年 龄 人 
口 指 15 一 64 岁 人 口 。@ 2005 年 及 以 前 的 数据 为 根据 抽样 调查 估计 值 ,2020 年 、 
2050 年 数据 为 假设 中 等 水 平 的 总 和 生育 率 变动 情况 后 的 预测 。@@ “发 达 地 区 "和 
“不 发 达 地 区 "按照 联合 国 秘书 处 经 济 和 社会 事务 部 人 口 司 数据 库 的 分 类 ,以 地 域 
为 基础 进行 划分 , “发 达 地 区 "包括 整个 欧洲 、 北 美 .澳大利亚 .新西兰 和 日 本 , “不 
发 达 地 区 "包括 非洲 \ 除 日 本 以 外 的 亚洲 ,拉丁 美洲 和 加 勒 比 海地 区 以 及 南 太 平 洋 
诸 岛屿 。 这 一 分 类 大 致 表示 了 目前 各 地 区 的 经 济 发 展 情况 ,但 不 代表 发 展 水 平 的 
精确 划分 。 

数据 来 源 : 联合 国 秘书 处 经 济 和 社会 事务 部 人 口 司 , World Population 
Prospects; The 2008 Revision, http: //esa. un. org/unpp。 


2020 | 2050 





18. 33 | 23. 04 | 32. 59 





发 达 


16. 42 | 15.47 | 14. 08 
地 区 








65. 88 61.49 | 53. 32 











不 发 达 
地 区 

















三 、 人 口 年 龄 结构 和 主要 经 济 变量 


如 上 文 所 述 , 人 口 增长 速度 受 经 济 发 展 阶 段 的 重要 影响 ， 
而 前 者 又 是 人 口 年 龄 结构 的 重要 决定 因素 ;同时 ,劳动 年 龄 人 
口 作为 社会 财富 的 创造 者 ,老年 人 口 .未 成 年 人 口 是 社 会 财富 
的 消费 者 ,其 比例 关系 及 演变 决定 了 一 个 国家 、 地 区 的 生产 、 
消费 .积累 水 平 的 高 低 及 其 消长 关系 。 因 此 ,有 必要 对 人 口 年 
龄 结构 和 主要 经 济 变量 的 关系 进行 一 番 经 验 考察 。 需 要 预先 
说 明 的 是 ,上 述 结论 仅仅 是 根据 数字 、 图 形 作出 的 粗略 归纳 ， 
主要 意义 是 为 后 文 建立 的 模型 提供 典型 事实 的 支持 和 参考 ， 
确定 未 来 研究 中 所 需要 反映 的 经 济 内 容 , 而 并 非 是 对 人 口 年 
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龄 结构 和 经 济 变量 间 精 确 因果 关系 的 详细 研究 。 

(一 ) 人 口 年 龄 结构 与 经 济 增长 和 发 展 

劳动 年 龄 入 口 比例 较 高 的 人 口 年 龄 结构 对 经 济 增长 会 带 
来 积极 影响 。 资 本 主义 发 展 的 黄金 时 代 也 是 西欧 适龄 劳动 人 
口 大 幅度 增加 的 时 代 ( 主 要 发 生 在 19 世纪 中 期 ) ,人口 结构 的 
这 种 变化 与 当时 正在 进行 的 第 二 次 工业 革命 相辅相成 ,使 得 
欧洲 出 现 了 高 储蓄 、 高 投资 和 高 经 济 增长 并 存 的 “三 高 "格局 。 
而 根据 O'Rourke and Williamson(1999) 的 考证 ,1870 一 1913 
年 ,北美 “新 大 陆 " 的 人 均 GDP 增长 率 之 所 以 会 比 欧洲 高 ,其 
主要 原因 就 在 于 北美 的 人 口 年 龄 结构 变化 ,而 造成 这 种 变化 
的 主要 原因 或 者 说 初始 原因 并 不 是 高 生育 率 , 而 是 劳动 人 口 
由 欧洲 向 北美 的 大 规模 迁移 。 根 据 Higgins and Williamson 
(1997) Bloom and Williamson(1998) 的 实证 研究 ,所谓 “亚洲 
奇迹 ”的 经 济 增长 也 有 1/3—1/2 可 以 由 劳动 年 龄 人 口 的 低 消 
费 \ 高 储蓄 来 解释 。 

由 于 人 口 年 龄 结构 是 以 往 历史 积累 的 结果 ,所 以 , 随 着 一 
国 经 济 增长 和 寿命 提高 , 原 有 人 口 死 亡 率 下 降 、 老 年 人 口 比重 
上 升 在 一 定 程度 上 可 以 说 是 必然 的 ;从 表 3 - 1 中 已 经 可 以 看 
出 ,无 论 是 发 达 地 区 还 是 不 发 达 地 区 , 随 着 时 间 推移 和 经 济 发 
展 ,老龄 化 程度 都 有 所 提高 。 因 此 不 必 再 列举 各 国 入 口 年 龄 
结构 和 经 济 发 展 水 平 的 纵向 关系 。 更 有 意义 的 比较 是 不 同 经 
济 发 展 水 平 的 国家 人 口 年 龄 结构 的 横向 对 比 ,从 逻辑 上 ,这 样 
的 对 比 可 能 得 出 两 个 结果 : 首先 ,人 作为 生产 者 ,劳动 年 龄 入 
口 比重 较 高 的 国家 应 当 有 较 高 的 经 济 发 展 水 平 ;其 次 ,人 作为 
经 济 发 展 成 果 的 享受 者 , 较 高 经 济 发 展 水 平 的 国家 人 口 寿 命 
较 高 ,进而 老龄 化 人 口 较 多 ,劳动 年 龄 人 口 比重 较 低 。 这 两 层 
因果 关系 在 方向 上 相反 ,而 哪 一 种 关系 占 主导 地 位 则 需要 进 
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行 实际 考察 。 

图 3 -2 按照 发 达 地 区 和 不 发 过 地 区 对 全 球 各 国 进行 分 
类 ;并 分 别 观察 劳动 年 龄 人 口 比率 和 人 均 GDP 的 关系 。 图 
3- 2 显示, 在 不 发 达 地 区 组 ,劳动 年 龄 人 口 比率 和 人 均 GDP 
呈正 相关 关系 ,人 作为 生产 者 的 效果 发 挥 主导 作用 ,劳动 年 龄 
人 口 越 多 ,经 济 发 展 水 平 相对 越 高 ;而 在 发 达 地 区 ,劳动 年 龄 
人 口 比率 和 人 均 GDP 呈 负 相关 关系 ,人 作为 经 济 发 展 成 果 享 
受 者 的 效果 发 挥 主导 作用 , 随 着 经 济 发 展 水 平 的 提高 ,受到 人 
口 老龄 化 的 影响 ,劳动 年 龄 人 口 比率 下 降 。 
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图 3-2 2008 年 全 球 劳动 年 龄 人 口 比率 和 人 均 GDP 关系 


数据 来 源 : 各 国 劳动 年 龄 人 口 比率 数据 来 自 美国 人 口 统计 局 网 站 (http: // 
www. census. gov) 提 供 的 国际 数据 库 (International Data Base) ,通过 将 15—64 
岁 年 龄 段 人 口 汇 总 , 除 以 总 人 口 数 获得 ;全 球 各 国人 均 GDP 数据 来 自 国际 货币 基 
金 组 织 (IMF) 的 世界 经 济 展望 数据 库 (World Economy Outlook Database) ,2009 
年 4 月 修订 版 。 


(LY ADRS AE .投资 和 国际 收 支 
根据 Ando and Modigliani (1963 ) 和 Modigliani and 


Brumberg(2005) 的 消费 生命 周期 理论 , 随 着 年 龄 不 同 , 人 的 
消费 行为 也 有 所 不 同 。 在 未 成 年 阶段 ,人 是 纯粹 的 消费 者 ;在 
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进入 工作 的 早期 ,由 于 未 来 收入 预期 将 高 于 当前 收入 ,为 平滑 
一 生 的 消费 ,并 应 付 结婚 、 养 育 后 代 等 开支 ,年 轻 人 将 有 较 高 
比例 的 消费 ,在 一 些 情况 下 还 可 能 出 现 消费 透支 ;在 工作 阶段 
后 期 ,为 应 付 未 来 养老 储蓄 的 需要 ,中 年 人 将 消费 较 少 、 储 蓄 
较 多 ;在 退休 后 ,从 全 社会 范围 看 ,老年 人 口 是 纯粹 的 消费 者 ， 
但 老年 人 个 体能 够 获得 一 部 分 社会 转移 支付 形成 的 养老 金 
(在 现 收 现 付 的 养老 体系 下 ) ,因此 老年 人 也 可 能 有 一 定 的 
fH 

若 以 上 理论 在 储蓄 率 , 投 资 率 决定 中 发 挥 主导 作用 ,那么 
可 以 得 到 的 推论 是 : 年 轻信 口 比重 较 高 的 国家 会 有 较 高 的 消 
费 率 和 较 低 的 储蓄 率 ; 当 一 个 国家 的 中 年 人 口 比重 较 高 时 ,这 
个 国家 会 有 较 高 水 平 的 储蓄 康 ;而 当 一 国 的 中 年 人 口 向 老年 
人 口 转化 ,老龄 化 程度 提高 时 ,该 国 的 储蓄 率 又 会 下 降 。 就 投 
资 而 言 , 当 一 国 劳动 年 龄 人 口 ,尤其 是 中 年 人 口 较 多 时 ,意味 
着 劳动 要 素 较为 丰裕 ,进而 使 得 资本 边际 收益 提高 ,促进 投 
BE ,而 当 老 年 人 口 较 多 时 ,意味 着 劳动 要 素 较 少 ,资本 边际 收 
益 较 低 ,投资 将 会 下 降 , 即 随 着 人 口 年 龄 结构 变动 ,投资 将 会 
与 储蓄 有 同方 向 的 变化 。 

消费 、 投资 和 储 划 的 变化 会 集中 反映 在 国际 收 支 上 。 在 
开放 条 件 下 ,一 国 投资 与 储蓄 不 必 相 等 , 当 本 国 储蓄 不 足以 支 
持 本 国 投资 时 ,可 以 通过 产生 经 常 账户 赤字 的 方法 来 满足 投 
资 需要 ,实际 上 就 是 利用 国外 资本 弥补 本 国 的 储蓄 缺口 。 当 
本 国 储蓄 超过 国内 投资 需要 时 , 则 可 以 通过 净 出 口 带 来 的 资 
本 流出 而 形成 国外 资产 。 随 着 人 口 年 龄 结构 的 变动 ,投资 和 
储蓄 在 理论 上 将 发 生 同 向 变动 。 但 作为 储蓄 与 投资 之 差 的 经 
常 账户 收 支 ,其 变化 方向 是 不 确定 的 ,取决 于 投资 和 储蓄 变动 
速率 的 相对 快慢 。 
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图 3 -3 列举 了 2008 年 全 球 大 多 数 国家 经 常 账户 余额 占 
GDP 比例 与 该 国 老年 人 口 比重 \ 劳 动 年 龄 人 口 比重 的 关系 ， 
按 发 达 地 区 :不 发 达 地 区 进行 了 分 组 。 从 趋势 线 可 以 看 到 : 
(1) 在 发 达 地 区 , 随 着 劳动 年 龄 人 口 比重 的 上 升 ,国际 收 支 赤 
字 加 剧 ,而 在 不 发 达 地 区 ,劳动 年 龄 人 口 比重 上 升 带 来 的 是 国 
际 收 支 改善 ; (2) 无 论 在 发 达 地 区 还 是 不 发 达 地 区 , 随 着 老年 
入 口 比重 的 上 升 ,国际 收 支 都 会 有 所 改善 ,发 达 地 区 的 改善 程 
度 更 高 。 
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图 3-3 2008 年 发 达 地 区 、 不 发 达 地 区 经 常 账户 余额 占 GDP 
比例 与 劳动 年 龄 人 口 、 老 年 人 口 比重 的 散 点 图 

E: 为 控制 图 形 比例 ,图 中 没有 表示 经 常 账户 盈余 或 赤字 占 GDP 超过 20% 
的 极 个 别 国 家 数据 。 

数据 来 源 : 入 口 比重 数据 来 自 美国 人 口 统计 局 网 站 (http: //www. census, 
gov) 提 供 的 国际 数据 库 (International Data Base) ,通过 将 15 一 64 岁 、65 岁 以 上 年 
龄 段 人 口 分 别 汇总 , 除 以 总 人 口 数 获 得 ;经 常 账户 余额 占 GDP 比例 数据 来 自 国际 
货币 基金 组 织 (IMF) 的 世界 经 济 展望 数据 库 (World Economy Outlook 
Database) ,2009 年 4 月 修订 版 。 


上 述 事实 表明 ,在 发 达 地 区 ,劳动 年 龄 人 口 在 投资 需求 
方面 发 挥 的 作用 更 大 ,而 在 不 发 达 地 区 ,劳动 年 龄 人 口 则 更 
多 地 提供 了 储蓄 (可 能 是 因为 不 发 达 地 区 所 需 的 人 均 资本 水 


平和 人 均 投 资 较 低 )。 这 进而 意味 着 ,老龄 化 进程 不 是 一 个 
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单 向 的 消费 增加 、 储 萃 减少 过 程 ,其 主要 经 济 特 征 会 随 着 阶 
段 不 同 而 发 生 波 动 ,这 一 点 应 在 后 文 的 模型 建立 中 得 到 内 生 
化 的 表现 。 


四 、“ 人 口红 利 ” 的 产生 和 消失 


根据 世界 各 国 的 经 验 ,在 人 口 转型 过 程 中 ,死亡 率 较 早 出 
现下 降 ,而 出 生 率 较 晚 出 现下 降 ,从 而 人 口 年 龄 结构 变化 会 出 
现 三 个 阶段 ,分 别 具 有 高 未 成 年 人 比例 、 高 劳动 年 龄 人 口 比 例 
和 高 老年 人 口 比例 的 特征 。 将 人 口 比重 用 抚养 比 ( 即 非 劳动 
年 龄 人 口 与 劳动 年 龄 人 口 之 比 ) 来 表示 ,更 能 说 明 人 口 年 龄 结 
构 的 经 济 意义 : 当 抚养 比 下 降 时 ,对 非 劳动 年 龄 人 口 而 言 ,他 
们 所 受 的 关注 和 分 配 到 的 资源 比例 将 会 更 多 ,生活 水 平 能 够 
有 所 提高 ;而 对 劳动 年 龄 人 口 而 言 , 他 们 负担 非 劳动 年 龄 人 
口 的 压力 有 所 下 降 ,从 而 能 将 更 多 的 收入 用 于 提高 自身 生活 
水 平和 为 未 来 养老 做 准备 ( 即 储 鞋 ) ;从 社会 人 口 总 数 来 看 ， 
能 够 直接 从 事 生产 活动 的 人 口 也 较 多 ,能 直接 推动 经 济 
增长 。 

Bloom et al. (2002) 将 因 劳 动 年 龄 人 口 比重 较 高 .抚养 比 
较 低 而 带 来 的 经 济 增长 ,福利 提高 的 效果 归纳 为 “人 口红 利 ” 
(Demographic Dividend) ,而 享受 人 口红 利 的 时 间 段 被 称 作 经 
济 增长 的 “人 口 窗 口 期 "或 “人 口红 利 期 "*。 虽 然 “ 人 口红 利 ” 的 
说 法 尚未 成 为 经 济 学 的 正式 组 成 部 分 ,但 该 概念 能 够 较 简洁 
地 概括 人 口 年 龄 结构 对 经 济 增长 的 积极 作用 ,所 以 产生 后 迅 
速 形成 了 较 大 影响 。Mason (2005) 和 Wang and Mason 
(2005) 将 人 口红 利 进一步 划分 为 两 种 : 第 一 种 人 口红 利 完全 
来 自 人 口 抚养 比 的 下 降 和 就 业 比 的 上 升 ,第 二 种 人 口红 利 来 
自 个 人 和 社会 为 应 对 人 口 老龄 化 社会 ,利用 人 口 年 龄 结构 对 
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财富 创造 所 带 来 的 积极 影响 。 按 照 这 种 划分 ,前 一 种 可 以 理 
解 为 劳动 力 供给 效应 ,后 一 种 可 以 理解 为 储蓄 效应 或 资本 形 
成 效应 。 判 断 一 个 国家 或 地 区 进入 人 口红 利 期 的 常见 标准 是 
总 抚养 比 低 于 50%。 u š 

人 口红 利 是 因为 劳动 年 龄 段 的 人 口 在 人 群 中 比例 超过 正 
常 水 平 而 获得 的 , 它 是 人 口 转型 过 程 中 出 生 率 和 死亡 率 变化 
不 同步 所 产生 的 特有 现象 。 由 于 未 来 的 劳动 年 龄 人 口 需要 由 
当前 的 未 成 年 人 口 成 长 而 来 (类 似 地 ,老龄 人 口 也 由 劳动 年 龄 
人 口 老化 而 来 ,这 合 称 为 人 口 年 龄 结构 转变 的 “队列 效应 ”)， 
所 以 , 当 人 口 高 出 生 率 时 期 出 生 的 一 代 人 退休 时 ,出 生 于 人 口 
低 出 生 率 时 期 的 人 较 少 ,不 足以 补充 劳动 者 数量 ,就 会 导致 芝 
动 年 龄 人 口 比例 有 所 下 降 , 人 口红 利 逐 渐 消失 。 随 着 出 生 率 
下 降 到 较 低 的 稳定 水 平 ,人 口红 利 将 逐渐 减少 直至 消失 ,而 一 
国 的 经 济 表现 也 会 不 如 以 往 , 出 现 落差 。 当 人 口 总 抚养 比 由 
50% 以 下 重新 上 升 到 50% 以 上 时 ,就 可 以 认为 人 口红 利 期 结 
束 ,人 口红 利 消失 @。 














名 ”反映 人 口红 利 期 结束 的 更 合理 指标 可 以 选择 老年 人 口 抚养 比 。 因 为 未 
成 年 人 数量 较 高 带 来 的 较 高 总 抚养 比 ,在 长 远 内 总 能 转变 为 较 高 的 劳动 年 龄 人 口 
比例 ,从 而 有 较 好 的 经 济 发 展 前 景 和 预期 。 而 当 劳动 年 龄 人 口 比例 从 高 向 低 转变 
时 ,往往 同时 出 现 待 抚养 人 口中 老龄 人 口 以 接近 的 速度 上 升 ( 当 人 口 出 生 率 持续 
保持 低 水 平时 ,这 一 现象 是 必然 出 现 的 ) ,而 在 经 济 发 展 到 较 高 水 平 后 ,老年 人 所 
需 的 消费 水 平 也 较 高 ,老年 人 突出 的 医疗 需求 可 以 认为 是 社会 的 一 项 纯粹 成 本 ， 
不 会 带 来 后 续 的 产 出 , 且 社 会 对 老龄 化 和 劳动 年 龄 人 口 减少 的 预期 会 使 投资 水 平 
下 降 , 从 资本 存量 角度 影响 社会 生产 能 力 。 因 此 ,在 劳动 年 龄 人 口 相对 于 历史 水 
平 仍 不 算 低 的 时 候 , 若 老龄 化 程度 迅速 提高 ,就 可 能 较 快 地 退出 人 口红 利 期 。 以 
中 国 和 日 本 为 例 : 2005 年 日 本 劳动 年 龄 人 口 比例 为 66. 3%, 而 中 国 1995 年 时 的 
劳动 年 龄 人 吕 比 例 为 66. 57% ,两 者 相当 接近 ,但 两 国 当 时 各 自 的 经 济 表现 却 大 
不 相同 。 原 因 之 一 就 在 于 日 本 当时 的 老年 人 口 比例 已 达 19. 9% ,而 中 国 仅 为 
6.7% ,中 国正 进入 人 口红 利 的 收获 期 ,日 本 却 因为 老龄 化 而 早已 结束 了 人 口红 利 
阶段 。 
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第 二 节 人 口 结构 和 经 济 
表现 : 中 国 经 验 


前 文 列举 了 全 球 范围 内 人 口 变化 和 入口 年 龄 结构 与 宏观 
经 济 表现 的 部 分 事实 。 本 节 将 集中 列举 中 国 的 人 口 现 象 及 其 
与 经 济 因 素 的 相互 影响 效果 ,并 将 其 与 人 口 老 龄 化 的 典型 国 
家 日 本 进行 对 比 ,为 后 文 的 模型 建立 确定 背景 和 目标 。 


一 、 中 国 的 人 口 增 长 和 人 口 转型 


在 新 中 国 成 立 前 ,中 国 虽然 长 期 都 是 世界 第 一 人 口 大 国 ， 
但 由 于 20 世纪 上 半 叶 的 国内 战争 和 外 部 侵略 ,人 口 增长 如 度 
相对 世界 平均 水 平 而 言 较为 缓慢 。1912 年 时 ,全 国人 口 为 
4.096 亿 ,到 1949 年 时 ,全 国人 口 为 5.491 亿 和 人 , 仅 增 长 了 1/3 
略 多 ( 赵 文 林 、 谢 淑 君 ,1988)。 而 新 中 国 成 立 后 ,在 和 平 环境 
下 ,人 口 出 现 了 迅速 增长 ,到 1964 年 第 二 次 人 口 普查 时 ,年 中 
全 国人 口 已 达到 6. 945 亿 人 ,到 1982 年 1990 年 .2000 年 第 
三 ,第 四 、 第 五 次 人 口 普查 时 ,年 中 全 国人 口 已 依次 达到 
10.082 亿 人 .11.337 亿 人 和 12.658 亿 人 OD。 

图 3-4 列 举 了 1952 年 以 来 中 国 主要 年 份 的 人 口 数 、 粗 
生 率 、 粗 死亡 率 、 自 然 增长 率 的 情况 。 从 人 口 转型 角度 看 ， 
我 国 目前 已 进入 人 口 转型 的 第 四 阶段 , 即 低 死亡 率 、 低 出 生 率 
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OD 数据 来 源 : 国家 统计 局 网 站 (http: //www. stats. gov. cn) 提 供 的 历年 中 国 
统计 年 鉴 。 以 上 数据 均 不 包含 我 国 香港 特别 行政 区 .澳门 特别 行政 区 和 台湾 省 。 
在 不 致 引起 误解 的 情况 下 ,本 书 所 出 现 的 “中 国 " 均 指 中 国内 地 ,不 再 另行 说 明 。 
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和 低 人 口 增长 率 阶段 ,反映 妇女 终身 生育 水 平 的 总 和 生育 率 
从 1950—1955 年 的 6.11 下 降 到 了 2000—2005 年 的 1. 77 , 略 
低 于 发 达 地 区 20 世纪 80 年 代 后 期 的 1. 82 ,并 远 低 于 不 发 达 
地 区 2000—2005 年 2. 89 的 水 平 O。 和 发 达 地 区 相 比 ,中 国 的 
人 口 转型 有 两 大 特征 : 第 一 ,完成 的 时 间 较 快 ,发 达 地 区 完成 
这 一 转型 往往 要 上 百年 的 时 间 , 而 和 中 国 发 展 水 平 类 似 的 发 
展 中 国家 则 多 数 仍 处 在 人 口 转 型 的 第 三 阶段 ,或 从 第 三 阶段 
向 第 四 阶段 过 渡 ; 第 二 ,人 口 转型 背后 有 政府 的 大 力 推动 , 尤 
其 是 政府 主动 实施 的 计划 生育 政策 加 速 了 中 国 从 第 三 阶段 向 
第 四 阶段 的 人 口 转型 。 
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图 3-4 中 国 主要 年 份 人 口 数 、 粗 出 生 率 、 粗 死亡 率 、 自 然 增长 率 


数据 来 源 : 中 国资 讯 行 (http: //www. bjinfobank. com) 搞 编 《中 国 卫生 统计 
年 鉴 2009》。 


=. 中国 的 人 口 年 龄 结构 变化 
(一 ) 中 国 的 人 口 年 龄 结构 变化 
和 世界 其 他 国家 一 样 ,中 国 的 人 口 转型 不 仅 意 味 着 人 


D 2000 年 中 国人 口 普查 得 到 的 全 国 总 和 生育 率 为 1. 22, 远 低 于 1. 77 的 水 
平 ,但 我 国 各 种 人 口 数据 预测 均 基于 1. 8 的 总 和 生育 率 进行 。 
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口 总 量 的 变化 速度 改变 ,也 意味 着 人 口 年 龄 结构 发 生 着 
变化 。 

表 3 -2 摘录 了 1950—2005 年 间 每 5 年 中 国 的 人 口 年 龄 
构成 变化 情况 。 可 以 看 到 : (1) 中 国 的 0 一 14 岁 人 口 比重 在 
实行 严格 计划 生育 政策 前 ,1955 一 1980 年 间 长 期 保持 在 35% 
以 上 ,但 在 实行 严格 计划 生育 后 就 开始 迅速 下 降 , 到 2005 年 
已 下 降 到 了 20% 以 下 , 远 低 于 世界 同期 水 平 的 28. 4% ,甚至 


表 3-2 中 国 主要 年 份 人 口 年 龄 构成 和 抚养 比 
单位 : % 








65 岁 以 上 | 未 成 年 人 
人 口 比 重 | 口 抚养 比 | 抚养 比 | 养 比 





.50 
.60 
.80 


54. 03 
63. 64 
69. 09 
72. 56 


1950 | 33.50 | 62. 00 4 7. 
1955 | 37.10 4 7. 
1960 | 38.90 56. 30 4 8 
1965 | 40. 20 55.40 4,40 7. 
1970 | 39.70 56. 00 4.30 70. 89 7.68 | 78.57 
1975 | 39.50 56. 10 4.40 70.41 7. 
1980 | 35.50 59. 80 4.70 59. 36 7 
1985 | 30. 60 64. 20 5. 20 47. 66 8. 
1990 | 27.69 66.74 5.57 41.49 8. 
1995 | 26.73 66. 57 6.70 40.15 10.06 | 50.22 
2000 | 22.89 70.15 6.96 32. 63 9.92 | 42.55 
2005 | 19.55 71. 38 9.07 27.39 12.71 40.10 




















HE: 抚养 比 为 被 抚养 人 口 (0 一 14 岁 、65 岁 以 上 ) 与 劳动 年 龄 人 口 的 比例 ,分 
为 未 成 年 人 口 抚养 比 ,老年 人 口 抚养 比 和 总 抚养 比 。 

数据 来 源 : 1950 一 1985 年 的 数据 来 自 联 合 国 秘书 处 经 济 和 社会 事务 部 人 口 
司 , World Population Prospects: The 2008 Revision, http: //esa. un. org/unpp; 
1990 及 以 后 的 数据 来 自 国家 统计 局 网 站 (http: //www. stats. gov. cn) 提 供 的 中 
国 统计 年 鉴 ,其 中 1990 年 .2000 年 数据 为 人 口 普查 数据 ,1995 年 .2005 年 数据 为 
抽样 调查 数据 。 
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低 于 美国 同期 的 20. 8%; (2) 中 国 的 15—64 岁 人 口 (劳动 年 
龄 人 口 ) 比 重 变 化 呈 一 个 不 对 称 的 U 型 ,20 世纪 60、70 ER 
为 最 低 ,在 1955—1975 年 闻 略 低 于 世界 平均 水 平 , 但 高 于 不 
发 达 地 区 的 水 平 , 而 从 20 世纪 80 年 代 后 以 较 高 速度 土 升 , 迅 
速 超过 世界 平均 水 平 ,并 在 20 世纪 90 年 代 后 期 超过 了 发 达 
地 区 的 平均 水 平 ; (3) 在 20 世纪 80 年 代 中 叶 之 前 ,中 国 的 老 
龄 人 口 比重 长 期 保持 在 较 低 水 平 ,在 5%% 以 下 波动 ,而 20 世纪 
80 年 代 后 ,老龄 人 口 比重 开始 单调 上 升 ,并 在 21 世纪 后 出 现 
了 显著 加 速 ,2000 一 2005 年 , 仅 用 5 年 时 间 就 上 升 了 2. 1 个 百 
分 点 ,几乎 相当 于 1980 一 2000 年 20 年 的 上 升幅 度 D。 可 以 预 
计 的 是 ,在 未 来 几 十 年 内 ,中 国 的 0 一 14 岁 人 口 和 65 岁 以 上 
人 口 比重 将 会 分 别 出 现 单调 下 降 和 单调 上 升 ,而 劳动 年 龄 人 
口 则 会 出 现 先 上 升 后 下 降 的 倒 U 型 。 

(=) 中 国 的 劳动 年 龄 人 口内 部 结构 

劳动 年 龄 人 口内 部 结构 的 考察 有 两 层 意义 : 第 一 ,不 同 
年 龄 的 劳动 者 在 工作 经 验 、 体 力 等 方面 有 所 差别 ,将 他 们 区 
别 对 待 更 有 助 于 了 解 劳动 要 素 的 投入 情况 和 存量 ;第 二 , 随 
着 时 间 变 动 ,年 轻 人 会 成 为 中 年 人 ,中 年 人 会 变 成 老年 人 ， 
即 存在 所 亩 “队列 效 应 ", 了 解 劳动 年 龄 人 口 的 内 部 结构 ,能 
够 对 未 来 劳动 要 素 的 供给 以 及 老龄 化 的 速度 、 规 模 有 更 好 的 
了 解 。 

图 3-5 比 较 了 三 次 人 口 普查 得 到 的 中 国 劳动 年 龄 人 口 
内 部 结构 的 变化 ,可 以 看 到 , 随 着 计划 生育 政策 的 实施 ,年 轻 
人 口 占 劳动 年 龄 人 口 比重 下 降 ,到 2000 年 ,30 一 40 岁 的 劳动 








O ”本 段 中 所 涉 “ 世 界 平均 水 平 "“ 发 达 地 区 水 平 "、“ 不 发 达 地 区 水 平 " 均 按 
联合 国 秘书 处 经 济 和 社会 事务 部 人 口 司 的 标准 分 类 ,参见 World Population 
Prospects: The 2008 Revision, http: //esa. un. org/unpp. 
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年 龄 人 口 占 比 大 大 上 升 ;由 于 壮年 劳动 人 口 的 经 验 、 精 力 都 较 
为 充足 ,所 以 2000 年 时 ,我 国 同等 数量 的 劳动 力 能 够 创造 更 
多 的 产 出 ,效率 更 高 ;但 另 一 方面 ,2000 年 时 40 岁 以 上 的 劳动 
年 龄 人 口 数 量 也 较 高 ,在 2010 年 后 他 们 将 逐步 退休 ,我 国 劳 
动力 总 量 将 以 较 快 减少 。 上 述 比 较 提供 的 启示 是 ,在 建立 包 
含 人 口 年 龄 结构 因素 的 模型 时 ,应 当 对 劳动 年 龄 人 口 按 年 龄 
段 进行 细 分 ,以 体现 不 同年 龄 人 口 劳 动 效 率 的 差异 ,并 且 也 能 
利用 人 口 死亡 率 等 数据 ,内 生地 估计 出 劳动 力 数量 的 变动 方 
向 ,速度 。 


100%r 

















1982 年 普查 1990 年 普查 2000 年 普查 
E 15 一 24 B 25 一 34 口 35 一 44 口 45 一 54 图 55 一 64 


图 3-5 中 国 劳动 年 龄 人 口内 部 结构 
数据 来 源 : 1982 年 人 口 普查 数据 来 自 ( 中 国 1982 年 人 口 普查 资料 (电子 计算 
机 汇总 )》, 国 务 院 人 口 普查 办 公 室 、 国 家 统计 局 人 口 统计 司 编 ,中 国 统计 出 版 社 
1985 年 版 ;1990 年 人 口 普 查 数 据 来 自 《中 国 1990 年 人 口 普查 资料 ,国务 院 人 口 
普查 办 公 室 、 国 家 统计 局 人 口 统计 司 编 ,中 国 统计 出 版 社 1993 年 版 ;2000 年 人 口 
普查 数据 来 自 ( 中 国 2000 年 人 口 普查 资料 》, 国 务 院 人 口 普查 办 公 室 .国家 统计 局 
人 口 和 社会 科技 统计 司 编 , 中 国 统计 出 版 社 2002 年 版 。 


三 、 中 国 的 人 口 年 龄 结构 与 经 济 增长 
如 上 文 表 3 -2 所 示 ,20 世纪 80 年 代 后 ,在 人 口 发 展 规律 
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和 严格 计划 生育 政策 双重 作用 下 ,中 国 每 年 的 新 增 人 口 有 了 
较 大 程度 的 减少 ,年 轻 人 在 全 国人 口中 所 占 比重 以 较 快 的 速 
度 下 降 ; 与 此 同时 ,中 国 的 老龄 化 进程 虽然 在 进入 21 世纪 后 
有 所 加 速 ,但 从 较 长 的 时 间 跨 度 看 仍然 较 慢 ( 以 65 岁 为 界 , 则 
20 世纪 50、60 年 代 出 生 的 大 量 人 口 仍 然 未 进入 老年 阶段 )。 
这 导致 了 中 国 目前 人 口中 劳动 年 龄 人 口 占 比 不 断 提高 ,从 
1980 年 开始 ,中 国 的 总 抚养 比 从 61. 29% 迅速 下 降 ,20 世纪 
90 年 代 中 期 后 总 抚养 比 保持 在 50% 以 下 ,中 国 进入 了 人 口红 
利 期 ,而 到 2005 年 ,总 抚养 比 已 下 降 到 40% 左 右 。 与 大 多 数 
已 经 和 正在 经 历 人 口红 利 期 的 国家 ,地 区 相 比 ,由 于 中 国 采 取 
计划 生育 政策 ,在 高 出 生 率 年 代 出 生 的 人 日 尚未 退休 之 际 ,就 
迅速 促进 了 人 口 出 生 率 下 降 , 所 以 其 人 口红 利 期 将 有 三 个 特 
A: 人 口红 利水 平 较 高 .人口 红利 期 持续 时 间 较 短 、 人 口红 利 
期 结束 后 将 出 现 快速 老龄 化 。 

(一 ) 中 国人 口红 利 的 高 水 平 特征 

中 国 较 高 的 人 口红 利水 平 ,直接 反映 为 在 包括 中 国 在 内 
经 济 发 展 水 平 相近 的 国家 中 ,中 国 具有 较 高 的 劳动 年 龄 人 口 
比例 。 图 3-6 列举 了 中 国 和 与 之 人 均 GDP 水 平 接近 的 5 
个 国家 ,可 以 看 到 ,2008 年 时 ,部 分 国家 (如 沙特 阿拉 伯 、 伊 
拉克 ) 仍 未 进入 人 口红 利 收获 阶段 ,而 且 在 可 预见 的 未 来 ， 
其 劳动 年 龄 人 口 比例 最 高 点 也 不 会 上 升 到 中 国有 过 的 水 平 ; 
而 和 中 国 同样 处 于 人 口红 利 期 的 乌克兰 ,其 劳动 年 龄 人 口 比 
例 与 中 国 同步 变化 ,但 低 于 中 国 2 一 3 个 百分点 ,直到 2035 
年 。 无 论 是 已 经 收获 完 人 口红 利 的 日 本 ,还 是 人 口 比例 变 
化 缓慢 但 劳动 年 龄 人 口 比例 始终 较 高 的 美国 ,其 劳动 年 龄 
人 口 比例 都 没有 超过 70% ,而 从 2000 年 起 ,一 直到 2015 
年 ,中 国 的 劳动 年 龄 人 口 比 例 将 在 70% 以 上 保持 超过 15 
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一 一 中 国 一 一 厄瓜多尔 
图 3-6 包括 中 国 在 内 经 济 发 展 水 平 相似 国家 的 人 口 年 龄 结构 


注 : 2008 年 中 国人 均 GDP 为 3 315 美元 ,筛选 对 比 国家 时 ,选取 2008 年 人 
均 GDP 在 2 500 一 4 000 美元 之 间 的 国家 ;为 避免 国家 太 小 而 造成 的 不 可 比 性 ,所 
以 又 去 除了 GDP 总 额 500 亿美 元 以 下 的 国家 。 

数据 来 源 : 人 口 年 龄 结构 预测 数据 来 自 美国 人 口 统计 局 网 站 (http: //www. 
census. gov) 提 供 的 国际 数据 库 (International Data Base) ,通过 将 15 一 64 岁 年 龄 
段 人 口 汇 总 后 除 以 总 人 口 数 获得 ;经 济 发 展 水 平 用 人 均 GDP 衡量 ,数据 来 自 国际 
货币 基金 组 织 (IMF) 的 世界 经 济 展 望 数据 库 ( World Economy Outlook 
Database) ,2009 年 4 月 修订 版 。 


中 国 高 水 平 的 人 口红 利 应 当 视 作 长 期 实行 计划 生育 政策 
的 积极 效果 , 即 在 经 济 发 展 水 平 较 低 的 情况 下 ,通过 主动 调节 
出 生 率 , 较 早 地 赢得 年 龄 结构 优势 ,为 经 济 高 速 增长 提供 了 重 
RRR. HAD (2004) hA AERAR AAK, 
资本 积累 的 贡献 率 为 28% ,劳动 力 数量 增长 的 贡献 率 为 
24% ,教育 水 平 提高 的 贡献 率 为 24% ,劳动 力 从 农业 向 非 农 产 

















伊拉克 一 一 摩洛哥 一 上 一 沙特 阿拉 伯 一 人 一 乌克兰 





H 


@ 人口 年 龄 结构 预测 数据 使 用 的 总 和 生育 率 为 中 国 官方 使 用 的 1. 8, 从 而 
得 出 的 人 口红 利 持续 期 会 长 于 其 他 一 些 经 济 学 家 和 机 构 的 预测 。 需 要 注意 的 是 ， 
这 一 高 人 口红 利 现 象 也 并 非 中 国 特 有 ,但 在 全 球 范围 内 可 以 认为 中 国 的 人 口红 利 
水 平 较 高 。 
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业 流动 的 贡献 率 为 21%% ,其 他 体制 改进 因素 的 贡献 率 为 3% 。 
而 前 两 者 都 可 以 视 作 是 人 口红 利 的 表现 , 即 中 国 的 经 济 增长 
奇迹 中 , 约 有 一 半 与 人 口 年 龄 结构 和 人 口红 利 有 关 。 

(=) 中 国人 口红 利 期 的 迅速 结束 

根据 人 口 年 龄 结构 转变 的 队列 效应 ,如 果 在 进入 人 口红 
利 期 的 过 程 中 ,和 人口 高 出 生 率 向 低 出 生 率 的 转变 较为 缓慢 , 那 
么 未 来 的 人 口红 利 消失 也 会 较为 缓慢 ,反之 则 会 较为 迅速 。 
如 前 所 述 ,我 国人 口 出 生 率 的 下 降 是 由 计划 生育 政策 加 速 推 
动 的 ,因此 ,在 人 口红 利 结束 .计划 生育 政策 实施 之 前 出 生 的 
一 代 人 进入 老龄 阶段 的 过 程 中 ,我 国 的 人 口红 利 期 也 将 以 较 
快 的 速度 结束 。 

国内 外 研究 者 对 我 国人 口红 利 期 结束 的 时 间 有 过 不 同 
的 估计 。Wang and Mason(2005 ) 认为 结束 时 间 应 为 2012 
年 ;部 分 证 券 研究 机 构 认为 应 为 2010 一 2015( 招 商 证 券 ， 
2007 ; 12m) , 2006) ; HHH (2010) UW, MA 2013 年 开始 中 
国 第 一 次 入 口红 利 将 消失 ,但 可 以 通过 制度 设计 制造 出 第 二 
RAV ALA), BE 2020 年 以 前 中 国 仍然 可 以 利用 入 口红 
利 来 促进 经 济 增长 ;马力 (2010) 认 为 ,2013 年 中 国 入 口 抚 养 
比 将 出 现 拐点 开始 上 升 , 但 .2010 一 2035 年 间 仍 低 于 53% 的 
“人 口红 利 ” 期 标准 ,但 该 估计 是 基于 1. 8 的 总 和 生育 率 作出 
的 ,我 国 的 调查 总 和 生育 率 长 期 低 于 1. 8, 这 一 估计 可 能 过 
于 乐观 。 

合 上 述 各 家 观点 ,可 以 得 到 的 基本 判断 是 ,至 早 是 最 近 

JLE ERE 20 年 内 ,我 国 的 人 口红 利 期 将 会 结束 , 即 在 21 
世纪 的 大 部 分 时 间 内 ,我 国 的 经 济 发 展 将 无 法 依靠 人 口红 利 
来 推动 。 在 本 书 中 ,认为 中 国人 口红 利 期 的 下 限 为 2030 年 ， 
即 在 21 世纪 30 年 代 后 ,中 国 的 人 口红 利 将 完全 消失 。 
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(=) 人 口红 利 期 结束 后 的 迅速 老龄 化 

在 我 国人 口红 利 期 结束 后 ,我 国 将 会 经 历 快速 的 老龄 化 ?: 
据 联合 国 估计 ,到 2020 年 ,我 国 65 岁 以 上 人 口 将 达到 1. 70 
亿 , 占 总 人 口 的 11.7%% ,此 时 我 国 的 劳动 年 龄 人 口 占 总 人 口 的 
69. 6% ,老年 抚养 比 为 0. 168 ,相当 于 日 本 1990 年 时 的 水 平 ， 
可 以 认为 人 口红 利 期 已 经 结束 。 而 到 2025 年 和 2030 年 , 老 
年 抚养 比 将 分 别 达到 0. 195 和 0..237 ,分别 略 低 于 日 本 1995 
年 和 2000 年 时 的 水 平 。 考 虑 到 我 国 退 休 年 龄 早 于 国际 通行 
的 65 岁 标准 (车 按 15—59 岁 、60 岁 以 上 两 个 区 段 计算 ,我 国 
的 老年 抚养 比 在 2025 年 ,2030 年 将 分 别 达到 0. 314 6、 
0. 391 9 , 略 低 于 和 咯 高 于 日 本 1995 年 和 2000 年 时 的 水 平 )。 
可 以 说 , 当 2015 一 2020 年 我 国人 口红 利 期 结束 后 不 久 , 就 
将 面临 严重 的 老龄 化 问题 ,而 且 , 根 据 邬 沧 萍 . 王 琳 ` 苗 瑞 凤 
(2004) 的 研究 ,中 国 目前 的 老龄 化 尚 属 “ 底 部 老化 ", 即 人 口 
预期 寿命 较 短 ,老龄 人 口 平均 年 龄 较 低 ,在 老龄 化 后 期 , 随 
着 人 口 预 期 寿命 的 提高 ,“ 低 龄 ”老人 转变 为 高 龄 老人 ,“ 底 
部 老化 "转变 为 “顶部 老化 ”, 老 龄 化 对 社会 造成 的 压力 会 进 
一 步 加 大 。 l 

中 国人 口红 利 期 的 上 述 三 个 特征 ,要 求 本 书 建 立 的 理论 
模型 应 当 包含 能 利用 人 口红 利 期 的 经 济 优势 ,为 老龄 化 阶段 
作出 准备 的 自我 调节 机 制 和 政策 手段 。 




















中 ”按照 国际 通行 的 65 岁 以 上 人 口 占 总 人 口 ?7% 以 上 的 标准 计算 ,中 国 早 
在 1999 年 就 进入 了 老龄 化 社会 ,但 此 时 20 世纪 80 年 代 初出 生 的 大 量 人 口 进 入 
了 劳动 年 龄 ,未 成 年 人 口 比重 的 迅速 下 降 缓 解 了 老龄 化 对 经 济 发 展 的 影响 和 对 社 
会 的 压力 ,我 国 当 时 的 状态 仍然 是 人 口红 利 的 收获 期 。 参 见 :《 中 国人 口 老龄 化 
发 展 趋势 预测 研究 报告 》, 全 国 老龄 工作 委员 会 网 站 (http: //www. cnca. 


org. cn)» 


074 E 老龄 化 进程 中 的 中 国 汇率 政策 { 


四 、 中 国 的 人 口 年 龄 结构 与 家 庭 储 蕾 率 


本 部 分 采用 Modigliani and Brumberg(2005) 的 办 法 ,并 
加 入 了 较 新 的 数据 ,对 方法 参数 略 作 调 整 ,重新 考察 中 国家 庭 
储蓄 率 和 人 口 年 龄 结构 的 关系 。 根 据 消费 的 生命 周期 假说 ， 
居民 倾向 于 在 一 生 内 使 个 人 财富 数量 和 收入 保持 一 个 确定 的 
比例 ,因此 , 当 收 入 以 速率 g 上 升 时 ,居民 将 会 增加 财富 数量 ， 
其 手段 即 为 储 某 。 因 此 ,居民 储蓄 率 将 是 收入 上 升 速率 g 的 
函数 @。 而 根据 Modigliani and Cao(2004) 的 解释 ,在 中 国 ， 
“就 业 入 数 /15 岁 以 下 人 口 "比例 这 一 数据 对 家 庭 储蓄 率 具 有 
较 好 的 解释 力 ,因为 在 中 国 传统 中 , 子 代 会 承担 对 亲 代 的 赂 养 
责任 ,对 子 代 的 抚育 (消费 ) 将 在 一 定 程度 上 蔡 代 家庭 储蓄 ,从 
而 当 15 岁 以 下 人 口 比 例 较 高 时 ,家庭 储蓄 率 会 较 低 。 

在 Modigliani and Cao (2004) 的 研究 中 ,时 间 跨 度 为 
1953 一 2000 年 ,但 为 了 获得 较为 稳定 的 收入 上 升 速率 ,他 们 
将 人 均 收 入 的 年 增长 速率 进行 了 14 年 的 移动 平均 ,实际 跨度 
为 1966—2000 年 。 本 书 将 继续 沿用 其 研究 方法 。 由 于 我 国 
早年 的 分 年 龄 段 人 口 统计 数据 和 资金 流量 数据 较 少 ,所 以 沿 
用 其 给 出 的 1953—1999 年 人 口 比例 和 家 庭 储蓄 率 数据 ,并 根 
据 我 国 公开 信息 ,增添 了 2001 一 2007 年 的 数据 ,并 对 2000 年 
数据 进行 了 调整 ;我 国 的 收入 上 升 速率 则 用 人 均 GDP( 不 变价 
格 ) 增 长 率 表示 ,并 进行 10 年 的 移动 平均 ,这 一 改动 是 考虑 到 





O 设 居 民 将 比重 为 w 的 收入 以 财富 形式 储藏 , 则 有 W = wy. KANE 
Ss AW 


率 8 增加 时 ,财富 也 会 增加 ,有 S — AW AMEER: = S AY wy ~ 


wt = wg , 即 储蓄 率 与 收入 水 平 无 关 , 而 与 收入 增长 率 有 关 。 
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改革 开放 后 我 国 经 济 发 展 水 平和 社会 意识 观念 变化 速度 都 很 
快 ,对 收入 增长 的 预期 情况 不 会 以 太 长 的 时 间 跨 度 为 参考 。 
最 后 确定 的 数据 跨度 是 1962—2007 年 ,样本 容量 为 46 个 ,并 
按 Modigliani and Cao (2004) 的 方法 ,加 入 消费 价格 指数 
(CPI) 来 反映 通货 膨胀 对 储 车 率 的 影响 。 

对 数据 序列 进行 检验 后 发 现 ,家 庭 储 草率 .收入 增长 率 、 
就 业 人 口 /15 岁 以 下 人 口 比例 以 及 通货 膨胀 率 均 为 一 阶 单 整 
序列 ,而 其 回归 残 差 则 为 平稳 序列 ,因此 ,根据 Engel and 
Granger(1987) 的 两 步 法 ,判定 这 几 个 序列 存在 协 整 关系 ,可 
以 进行 回归 分 析 。 回 归结 果 如 表 3- 3。 


表 3-3 中 国 的 家 庭 储 鞭 率 影响 因素 


长 期 产 出 i 
解释 变量 增长 率 常数 C 


` 1.791 0.437 9 | —0. 150 3 
5.164 7.4910 | 3.9000 | —8.021 0 


根据 表 3 - 3, 长 期 产 出 增长 率 和 就 业 人 口 /15 岁 以 下 人 口 比 
例 这 两 个 变量 的 系数 均 为 显著 ,说 明 产 出 增长 率 和 人 口 年龄 结构 
因素 对 储蓄 率 确实 有 影响 力 , 随 着 就 业 人 口 比 重 增加 ,居民 储蓄 


被 解释 变量 
RE a E R 
(1962—2007) 
R? =0. 908 6 












O 在 计算 2000—2007 年 的 “就 业 人 口 /15 岁 以 下 人 口 "比例 时 ,就业 人 口 
来 自 《中国 统计 年 鉴 ) 中 的 “经 济 活动 人 口 ”,15 岁 以 下 人 口 使 用 (中 国人 口 统计 年 
鉴 ) 中 公布 的 历年 人 口 比 例 数据 (普查 和 抽查 结果 ) 以 及 《中 国 统计 年 鉴 ) 中 公布 的 
全 国人 口 数 计算 而 得 ;我 国家 庭 储 蓄 率 数据 来 自 《中 国 统计 年 鉴 ) 中 公布 的 “资金 
流量 表 (实物 交易 )" 中 住户 部 门 总 储蓄 与 可 支配 收入 之 比 ;我 国人 均 GDP 数据 ， 
1978 年 以 前 的 来 自 (新 中 国 五 十 年 统计 资料 汇编 )( 国 家 统计 局 国家 经 济 综合 统 
计 司 编 , 中 国 统计 出 版 社 1999 年 版 ),1978 年 以 后 的 资料 来 自 国家 统计 局 网 站 
(http: //www. stats. gov. cn) 提 供 的 历年 中 国 统计 年 鉴 ; 我 国 CPI 数据 ,1990 年 以 前 
的 来 自 《新 中 国 五 十 年 统计 资料 汇编 ),1990 年 以 后 的 资料 来 自 历年 中 国 统计 年 鉴 。 
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率 上 上 升 , 亦 即 生命 周期 理论 对 中 国 的 家 庭 储 鞋 率 变动 具有 解释 
力 9。 这 为 本 书 基于 生命 周期 理论 建立 模型 提供 了 实证 依据 。 


五 、 中 国 的 人 口 年 龄 结构 与 养老 保险 制度 


目前 我 国 城镇 职工 实行 的 是 “ 统 账 结合 "的 养老 保险 制 
度 , 即 一 部 分 资金 来 自 社会 统筹 (类 似 于 现 收 现 付 ) ; 另 一 部 分 
资金 来 自 劳动 时 个 人 账户 的 强制 积累 。 从 理论 上 说 ,这 一 制 
度 对 抵抗 老龄 化 的 不 利 影响 有 一 定 效果 。 

然而 ;在 实践 中 ,我 国 采用 了 养老 基金 社会 统筹 和 个 人 幅 
户 混 账 管理 ,从 一 本 账 中 支出 ,统筹 后 剩余 部 分 留 作 积累 的 办 
法 ,由 于 社会 统筹 资金 不 足 , 大 部 分 收缴 的 养老 保险 个 人 账户 基 
金 被 直接 用 于 当年 养老 金发 放 ,实际 积 票 额 直 于 职工 账户 记 账 
额 ,这 就 使 养老 保障 制度 改革 后 的 个 人 账户 基本 上 是 名 义 上 的 ， 
出 现 “ 空 账 运行 "的 问题 。 截 至 2008 年 年 底 ,个 人 账户 空 账 运行 
的 规模 已 经 达到 了 1. 4 万 亿 元 ,而 同期 辽宁 A REIL 
山西 上 海 .江苏 ` 浙 江 ` 山 东 ` 河 南 .湖北 湖南 新 疆 等 13 个 做 实 
企业 职工 基本 养老 保险 个 人 账户 试点 地 区 , 共 积 累 基本 养老 保险 
个 人 账户 基金 1 100 多 亿 元 ,这 对 于 庞大 的 个 人 账户 空 账 来 说 ,只 
能 算是 杯水车薪 ,实际 上 整个 养老 保障 体系 仍然 是 现 收 现 付 制 @。 

如 果 继 续 维持 目前 现 收 现 付 制 的 实际 状况 , 则 该 养老 制 
度 会 对 人 口 年 龄 结构 ,尤其 是 劳动 年 龄 人 口 占 总 人 口 比例 高 
度 敏感 。 在 老龄 化 进程 中 ,一 方面 需要 获得 养老 金 的 群体 在 











中 … 需要 注意 的 是 ,此 处 通货 脱 胀 率 对 储蓄 率 的 影响 为 正 ,与 经 济 学 的 常识 
有 所 背离 ,由 于 这 里 通货 脱 胀 率 是 作为 次 要 的 控制 变量 而 出 现 ,所 以 暂 不 作 进 一 

© “养老 保险 个 人 账户 空 账 1.4 万 亿 ”地 方 做 实 ' 困 难 重重 ",《 第 一 财经 
日 报 》)2009 年 5 月 21 日。 
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扩大 , 另 一 方面 能 支付 养老 金 的 群体 却 在 缩小 ,政府 必须 在 降 
低 保障 水 平 .提高 养老 保险 缴费 率 和 扩大 财政 补贴 等 方案 中 
作出 选择 。 本 书 在 后 续 建 模 中 将 会 以 现 收 现 付 制作 为 基本 的 
养老 制度 ,并 辅 以 其 他 政策 的 讨论 。 


六 、 中 国 的 人 口 年 龄 结构 与 国际 收 支 


车 前 文 所 述 经 济 增长 的 人 口红 利 期 结束 和 老龄 化 相继 出 
现 ,而 我 国信 车 率 变化 符合 生命 周期 假说 的 话 ,可 以 预见 的 是 ， 
在 15—20 年 以 后 ,我 国 将 出 现 储 车 投资 下 降 和 产 出 减少 ,届时 
我 国 居民 将 面临 消费 水 平和 生活 水 平 下 降 的 困境 。 我 国 当前 
高 速 创造 的 国际 收 支 顺差 和 积累 的 大 量 国外 资产 ,是 否 受到 我 
国 目前 高 劳动 年 龄 人 口 比例 的 人 口 年 龄 结构 的 影响 呢 ? 对 此 
问题 的 学 术 研 究 还 较 少 。 朱 庆 (2007) 的 研究 将 1986 一 2005 年 
我 国 的 经 常 账户 :资本 账户 收 支 状 况 与 劳动 年 龄 大口 比重 人民 
币 实际 汇率 、 外 贸 依存 度 、 实 际 利用 外 资 额 等 变量 进行 了 简单 的 
回归 ,发 现 劳动 年 龄 人 口 比重 对 我 国 的 经 常 账户 .资本 账户 收 支 
均 有 显著 的 正面 影响 。 这 一 发 现 可 以 部 分 说 明 , 我 国 目前 的 国 
际 收 支 反映 了 人 口 年 龄 结构 的 变动 , 齐 起 到 了 “储存 "人 口红 利 
的 效果 。 但 在 目前 我 国 海外 投资 收益 率 较 低 的 情况 下 ,这 种 "“ 储 
存 " 的 利弊 仍然 是 值得 探讨 的 话题 DO。 本 书 所 建立 的 模型 需要 
能 够 对 国外 资产 积累 、 利 用 及 其 持 有 成 本 有 所 反映 。 





@ 对 此 问题 的 讨论 首先 需要 厘清 的 是 我 国 国内 投资 收益 率 高 低 的 问题 。 
若 我 国 国内 投资 收益 率 较 高 , 则 当 人 口红 利 期 的 高 额 储蓄 转化 为 国际 收 支 顺差 和 
国外 资产 而 非 国内 投资 时 ,其 实 是 效益 的 损失 。 反 之 , 若 国内 投资 收益 率 较 低 , 则 
将 储蓄 转化 为 国外 资产 是 一 种 较 好 的 选择 ,而 本 币 币值 的 低估 则 是 实现 这 一 目的 
的 手段 。2006 年 下 半年 ,关于 我 国资 本 回报 率 问题 ,在 学 术 界 曾 有 一 番 争 论 ,对 
此 争论 的 简单 介绍 可 以 参见 时 卫 干 (2006)。 
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第 三 节 “老龄 化 的 跨国 比较 : 
日 本 的 启示 ? 


虽然 中 国 未 来 面临 人 口红 利 结束 和 人 口 老 龄 化 的 压力 ,但 
目前 仍然 处 于 人 口 老龄 化 的 “ 半 程 "中 ,老龄 化 的 “全 程 "问题 对 
中 国 来 说 更 需要 通过 比照 的 方式 来 未 雨 绸 缪 。 日 本 作为 发 达 
国家 中 先 享受 人 口红 利 后 出 现 老龄 化 的 典型 ,在 20 世纪 60 年 
RA 21 世纪 初 经 历 了 显著 的 经 济 发 展 起 落 。 本 书 选择 日 本 20 
世纪 90 年 代 以 后 的 部 分 经 济 表现 作为 老龄 化 中 后 期 的 典型 事 
实 ,为 中 国 将 来 面临 的 人 口 老龄 化 问题 及 其 刻画 提供 启示 。 


一 、 老龄 化 与 日 本 的 劳动 .储蓄 和 投资 


第 二 次 世界 大 战 后 ,日 本 和 全 球 各 国 一 样 都 出 现 了 人 口 高 
速 增长 。 在 日 本 经 济 快速 增长 的 20 世纪 六 七 十 年 代 ,日 本 的 劳 
动 年 龄 人口 比重 显著 高 于 西欧 和 美国 。 但 20 世纪 80 ERZ 
后 ,日 本 的 人 日 出 生 率 持续 低 于 发 达 地 区 总 体 水 平 ,而 人 口 死亡 
率 则 长 期 低 于 发 达 地 区 总 体 水 平 ,导致 日 本 的 老龄 化 进程 相当 
迅速 。 在 21 世纪 ,日 本 的 老龄 化 程度 将 超过 西欧 .美国 。 

在 快速 老龄 化 的 同时 ,日 本 的 劳动 年 龄 人 口 古 总 人 口 的 比 
重 发 生 了 迅速 变化 ,并 影响 着 日 本 的 储蓄 .投资 率 和 经 济 增长 。 

图 3-7 对比 了 1961 年 以 来 日 本 历年 的 劳动 力 增长 率 和 




















O 日 本 数据 如 无 特殊 说 明 , 均 来 自 日 本 总 务 省 统计 局 统计 调查 部 
(Statistical Survey Department, Statistics Bureau, Ministry of Internal Affairs 
and Communications) P34: http: // www. stat. go. jp/english/ 。 
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投资 率 演变 情况 ,可 以 看 到 两 者 的 波动 方向 大 致 相似 。 从 逻 
辑 上 说 ,劳动 力 是 得 到 雇佣 的 劳动 者 数量 , 它 的 大 小 受 经 济 周 
期 的 影响 , 但 对 比 20 世纪 90 年 代 和 21 世纪 初期 ,日 本 的 
GDP 增长 率 大 致 相似 ,劳动 力 增长 率 和 投资 率 却 有 很 大 不 
同 ,可 以 认为 ,进入 21 世纪 后 ,日 本 劳动 年 龄 人 口 比重 的 迅速 
下 降 对 日 本 劳动 力 数量 的 增长 (减少 ) 施 加 了 一 个 硬 约束 ,并 
因此 影响 了 投资 (劳动 力 下 降 , 则 与 劳动 力 配对 所 需 的 资本 也 
有 所 减少 )。 
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图 3-7 1961 一 2006 年 日 本 的 劳动 力 增 长 率 ; 投 资 率 、 家 庭 储 蕾 率 

HE: 投资 率 = (社会 总 固定 资本 形成 十 存货 形成 )/ 当 年 GDP; 按 OECD E 
义 , 个 人 储 贰 率 是 指 “ 家 庭 以 及 为 家 庭 服务 的 非 营利 性 组 织 的 储 车 占 GDP 比率 "。 

数据 来 源 : 劳动 力 增长 率 、 投 资 率 数据 来 自 日 本 总 务 省 统计 局 统计 调查 部 
(Statistical Survey Department, Statistics Bureau, Ministry of Internal Affairs 
and Communications) 34: http: //www. stat, go. jp/english/ ,经 计算 得 到 ;家 庭 
储蓄 率 数 据 来 自 经 济 合作 与 发 展 组 织 (OECD) 统 计数 据 库 , 经 济 展望 第 85 期 ， 
2009 年 6 月 ,网 址 : http: //stats. oecd. orge 
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与 此 同时 ,日 本 的 家 庭 储 蓄 率 变动 符合 生命 周期 理论 所 揭 
示 的 人 口 老龄 化 与 储蓄 的 负 相 关 关系 。 图 3 - 7 还 描绘 了 
1961—2006 年 日 本 的 个 人 储蓄 率 变化 (由 于 国民 储蓄 包括 个 人 
储蓄 ,企业 储蓄 和 政府 储蓄 ,因此 这 一 储蓄 率 仅 表示 国民 储蓄 的 
一 部 分 ,不 能 和 投资 率 进行 直接 比较 )。 日 本 老龄 化 进程 的 前 
期 ,在 老年 人 支出 增加 的 同时 ,中 年 人 为 了 养老 进行 的 储蓄 ,使 
得 日 本 家 庭 储 蓄 率 下 降 速 度 较为 缓慢 ,而 后 期 则 因 老龄 化 加 速 
而 使 家 庭 储蓄 率 也 出 现 了 加 速 下 降 。 然 而 ,在 日 本 老龄 化 过 程 
中 ,由 于 企业 储蓄 的 存在 ,总 的 国民 储蓄 率 变化 并 没有 个 人 储蓄 
率 变化 那么 大 ,1991 一 2006 年 ,日 本 的 家 庭 储 蓄 率 从 15.05% 下 
降 到 3.75% ,减少 了 11. 30 个 百分点 ,而 总 储蓄 率 从 34. 33% 下 
降 到 27.65%, 只 减少 了 6. 68 个 百分点 ,这 与 投资 率 的 下 降 相 
结合 ,对 日 本 进入 .21 世纪 后 经 常 账户 盈余 的 扩大 有 一 定 贡献 。 


二 、 老 龄 化 与 日 本 的 “投资 立国 "战略 


进入 21 世纪 后 ,虽然 日 本 老龄 化 加 速 , 且 日 本 家 庭 储 萤 
率 也 出 现 了 加 速 下 降 ,但 经 常 账户 收 支 的 盈余 比例 从 2001 年 
开始 不 断 上 升 ,到 2007 年 达到 了 历史 最 高 点 。 这 一 方面 来 源 
于 日 本 国内 投资 率 的 下 降 和 企业 储蓄 率 的 上 升 ,更 主要 的 则 
来 源 于 日 本 过 去 多 年 海外 投资 所 带 来 的 收益 。2005 年 日 本 
经 常 账户 中 的 海外 投资 收益 顺差 首次 超过 了 贸易 顺差 ,而 日 
本 经 济 产业 省 公布 的 2006 版 通商 白皮书 则 倡导 ,在 日 本 人 口 
日 益 减少 .贸易 盈余 缩小 的 时 代 , 为 了 日 本 经 济 的 持续 增长 ， 
应 该 积极 进行 “投资 立国 "@。 用 海外 投资 收益 来 弥补 国内 人 





O 新 六 财经 报道 “日 本 经 产 省 2006 年 版 通商 白皮书 倡导 投资 立国 "， 
http- //finance. sina. com, cn/W20060601/13212616185 shtml, 
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口 老 龄 化 带 来 的 劳动 力 和 产 出 不 足 ,是 日 本 政府 应 对 老龄 化 
问题 的 重要 举措 。 

从 逻辑 上 讲 , 日 本 应 对 人 口 老龄 化 的 “投资 立国 "战略 , 即 
在 人 口 老龄 化 程度 相对 较 低 时 积累 国外 资产 ,并 在 人 口 老龄 
化 程度 较 高 时 将 海外 投资 收益 输 回 本 国 以 满足 本 国 居民 消 
费 ,是 一 圳 合理 的 选择 。 然 而 ,在 全 球 人 金融 危机 背景 下 ,缺乏 
家 庭 储 车 支 持 的 国际 收 支 顺差 亦 显示 出 了 脆弱 性 , 2008 一 
2009 财政 年 度 , 日 本 出 现 了 1980 年 以 来 的 首次 贸易 赤字 道 
差 0。 而 据 IMF 预测 ,如 图 3 - 8 所 示 , 日 本 的 经 常 账户 收 支 
顺差 将 在 2009 年 后 出 现 大 幅度 缩小 ,这 其 中 既 有 主要 贸易 伙 
伴 美国 ,中国 等 国 需 求 下 降 的 因素 ,又 有 金融 危机 带 来 海外 投 
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图 3-8 1990—2014 年 日 本 国际 收 支 情况 : 历史 和 预测 
注 : 2008 年 以 后 为 预测 值 。 


数据 来 源 : 国际 货币 基金 组 织 (IMF) 的 世界 经 济 展望 数据 库 (World 
Economy Outlook Database) ,2009 年 4 月 修订 版 。 


O 新 华 网 2009 年 4 月 22 日 “快讯 : 2008 财 年 日 本 对 外 贸易 28 年 来 首次 
出 现 tH", http: //news xinhuanet. com/world/2009 一 04/22/content _ 
11230460. htm. 
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资 收益 率 下 降 的 因素 。 这 一 事实 表明 ,仅仅 通过 外 部 资产 存 
量 的 运用 ,难以 确保 实现 特定 的 国际 收 支 目 标 ,如 要 克服 老龄 
化 带 来 的 负面 影响 ,还 需要 积极 进行 内 部 政策 的 调整 ,尤其 是 
国内 储 蒿 \ 投 资 的 调整 。 


三 、 老 龄 化 与 旦 本 的 财政 、 货 币 和 汇率 政策 


日 本 老龄 化 产生 的 财政 压力 主要 来 自 养老 金 支付 和 医疗 
保障 开支 。 日 本 早 在 1961 年 就 建立 了 “全 民 皆 年 金 "的 养老 
保险 制度 ,本 质 上 属于 现 收 现 付 制 , 即 通过 代 际 的 转移 支付 ， 
由 当代 的 年 轻 人 为 已 退休 的 老年 人 提供 养老 金 。 目 前 ,日 本 
老龄 化 带 来 的 劳动 者 数量 的 减少 弱化 了 养老 保险 费 的 征收 基 
础 ,退休 人 员 的 增加 又 使 得 养老 保险 金 支 付 要 求 上 升 。 在 发 
达 地 区 ,日 本 的 医疗 支出 占 GDP 比例 相对 不 高 ,2006 年 医疗 
支出 占 GDP KY 7.9% , 仅 略 高 于 美国 (15.3%%) 的 一 半 , 在 工业 
七 国 集团 (G7) 中 为 最 低 。 但 日 本 的 医疗 保险 覆盖 范围 较 广 ， 
在 2003 年 以 前 , 视 投保 种 类 对 象 的 不 同 ,医疗 保险 的 支付 率 
(报销 比例 ) 在 70% 一 80% ;2003 年 后 ,支付 率 统一 为 70%% ,但 
70 岁 以 上 老人 支付 率 为 900%。 这 加 大 了 财政 对 医疗 开支 的 
支持 比例 ,2006 年 日 本 由 财政 支出 的 医疗 开支 占 总 医疗 开支 
的 82% ,这 一 比例 在 七 国 集团 中 仅 低 于 英国 0。 在 老龄 化 程 
度 提高 ,70 岁 以 上 老人 数量 增加 的 过 程 中 ,日 本 医疗 保险 的 
财政 支付 压力 将 会 进一步 增 大 。 

图 3-9 显示 了 1961 年 以 来 日 本 社会 保险 支出 (包含 养 
老 和 医疗 保险 在 内 ) 占 财政 支出 比重 的 变化 。 可 以 看 到 , 20 











O 数据 来 源 : 世界 卫生 组 织 统计 信息 系统 (http: //www. who. int/ 
whosis/en/index. html) ,2008 年 修订 版 。 
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世纪 70 年 代 后 ,日 本 社会 保险 支出 占 财政 支出 比重 一 直 在 
12% 上 下 ,但 进入 21 世纪 后 ,比例 随 老龄 化 加 剧 同步 出 现 了 
迅速 提高 ,到 2007 年 已 超过 了 20% ,而 这 一 老龄 化 压力 又 发 
生 在 20 世纪 90 年 代 以 来 日 本 长 期 使 用 财政 政策 刺激 经 济 ， 
形成 了 大 量 的 政府 债务 ,债务 存量 压力 严重 的 背景 下 @ ,进而 
形成 了 社保 体系 和 财政 政策 的 恶性 循环 。 
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图 3-9 1961 一 2007 年 日 本 社会 保险 支出 点 财政 支出 比重 变化 
数据 来 源 : 日 本 总 务 省 统计 局 统计 调查 部 (Statistical Survey Department, 
Statistics Bureau, Ministry of Internal Affairs and Communications ) 网 站 ; 
http: // www. stat. go. jp/english/. 
在 20 世纪 90 年 代 后 期 以 来 长 时 间 的 实际 零 利 率 下 ,日 
本 的 投资 仍然 没有 上 升 趋势 (如 图 3 - 7) ,这 表明 日 本 货币 政 
策 失去 了 应 有 的 效果 。 这 一 现象 的 原因 之 一 ,就 是 由 于 预期 
未 来 劳动 力 数量 不 足 , 企 业 会 减少 投资 ,从 而 减低 了 投资 对 利 


O 2008 年 日 本 的 政府 净 金 融 负 债 占 当 年 GDP 的 84%, 远 高 于 七 国 集团 总 
计 的 53% 和 经 济 合作 和 发 展 组 织 (OECD) 总 计 的 42% ,预计 到 2010 年 ,日 本 政府 
的 净 金 融 负债 将 达到 当年 GDP 的 106%。 数 据 来 源 : 经 济 合 作 与 发 展 组 织 
(OECD) 统 计数 据 库 , 经 济 展 望 第 85 期 ,2009 年 6 月 ,网 址 : http: //stats. oecd. 


Orgo 
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率 刺激 的 敏感 程度 。 然 而 ,日 本 老龄 化 对 货币 政策 的 影响 尚 
不 止 于 此 。 对 新 收入 较 少 ,依靠 储蓄 生 活 的 老年 居民 而 言 , 储 
蓄 的 购买 力 是 他 们 关注 的 焦点 。 在 老龄 化 背景 下 ,老年 人 口 
持 有 的 政治 选票 越 来 越 多 ,政府 在 实施 经 济 政策 时 也 需要 充 
分 考虑 老年 人 的 反应 。2006 年 3 月 ,日 本 在 刚刚 结束 通货 紧 
缩 后 就 匆匆 改变 了 坚持 五 年 的 定量 宽松 政策 ,表现 出 的 就 是 
对 通货 脱 胀 的 高 度 警惕 。 而 当 国 内 利率 较 低 时 ,提高 储 草 购 
买 力 的 另 一 条 途径 就 是 促进 日 元 升值 ,利用 强势 日 元 来 降低 
进口 商品 价格 一 一 这 可 以 部 分 解释 为 什么 出 口 依赖 程度 较 高 
的 日 本 ,在 国际 金融 危机 期 间 仍然 没有 将 日 元 贬值 。 在 政治 
决策 短期 化 和 选民 利益 分 化 的 情况 下 ;老龄 人 口 比重 的 提高 ， 
将 成 为 日 本 采用 宽松 的 货币 政策 汇率 政策 的 单 肝 。 


四 、 日 本 与 中 国 的 对 比 和 启示 


作为 已 进入 老龄 化 中 后 期 的 日 本 ,其 在 老龄 化 之 前 的 人 
口红 利 期 的 经 济 发 展 、 老 龄 化 过 程 中 的 投资 不 足 、 劳 动力 减 
少 、 财 政 压 力 , 以 及 在 国际 收 支 上 ,早期 依靠 出 口 ,后 来 依靠 国 
际 投资 收益 汇 回来 维持 大 量 顺 差 ,而 未 来 可 能 出 现 国际 收 支 
困难 等 现象 ,都 能 够 为 中 国人 口 老龄 化 进程 提供 借鉴 。 从 发 
现 问题 的 意义 上 说 ,日 本 的 今天 可 以 说 是 中 国 的 明天 。 但 如 
果 要 将 日 本 的 经 验 用 来 为 建立 模型 提供 参考 ,还 需要 更 详细 
的 比较 。 

首先 ,从 老龄 化 的 时 间 和 经 济 发 展 水 平 来 看 ,如 分 别 以 
1990 年 和 2020 年 作为 日 本 和 中 国 面临 老龄 化 问题 的 开始 (两 
国 在 1990 年 和 2020 年 的 老年 人 口 抚养 比 均 在 0. 17 左右 ) 计 
算 , 则 从 经 济 规模 上 看 ,两 国 当时 均 已 为 世界 第 二 大 经 济 体 ， 
而 就 经 济 发 展 程度 而 言 ,中 国 仍 落 后 于 当年 的 日 本 : 2008 年 
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中 国人 均 GDP 为 3 315 美元 , 若 以 年 均 6% 的 保守 速度 增长 ， 
则 2020 年 可 以 达到 6 670 美元 ,相当 于 日 本 20 世纪 70 年 代 
中 期 的 水 平 , 远 低 于 日 本 1990 年 的 24 560 美元 (一 个 原因 是 
没有 考虑 美元 通货 脱 胀 的 因素 ); 若 以 购买 力 平价 计 , 则 到 
2020 年 达到 11 999 美元 ,相当 于 日 本 20 世纪 80 年 代 早期 的 
水 平 , 低 于 日 本 1990 年 的 18 711 美元 。 可 以 看 到 ,相对 于 过 
去 我 国学 者 普遍 使 用 的 “未 富 先 老 一 说 ,我 国 在 人 口红 利 期 
结束 时 ,其实 已 可 达到 中 等 发 达 国家 的 经 济 发 展 水 平 ,这 并 不 
表示 可 以 放松 对 老龄 化 问题 的 准备 ,但 意味 着 在 居民 行为 假 
设 上 ,可 以 使 用 更 接近 于 发 达 国 家 居民 的 生命 周期 假说 0。 

其 次 ,如 果 中 日 两 国 的 消费 一 储蓄 行为 均 符合 生命 周 其 
假说 , 则 意味 着 对 东亚 经 济 高 速 发 展 常见 的 “节俭 文化 "解释 ， 
只 是 东亚 国家 较为 年 轻 人 口 结构 的 一 种 表现 而 已 , 随 着 人 口 
老龄 化 ,中 国 未 来 的 储蓄 、 消 费 行为 也 将 与 日 本 当前 的 储蓄 、 
消费 行为 相 类 似 , 即 出 现 国内 储蓄 ,投资 下 降 ,国际 收 支 顺差 
减少 等 情况 ,对 此 需要 有 所 准备 。 oy had 

再 次 ,日 本 的 货币 .汇率 政策 受到 国内 政党 选举 ,老年 人 
经 济 诉求 等 影响 较 大 ,对 老龄 化 负面 影响 的 冲抵 能 力 相 对 有 
限 ;而 我 国 现行 的 决策 机 制 集中 力 较 强 , 且 对 国际 资本 流动 有 
较为 严格 的 管理 ,在 未 来 也 不 会 一 下 子 完全 放 开 ,从 而 如 果 需 
要 使 用 宏观 经 济 政策 来 抵消 老龄 化 的 负面 影响 ,所 能 使 用 的 
政策 范围 就 会 比较 灵活 宽广 ,但 相 比 白 本 又 存在 宏观 政策 传 
导 , 执 行 效率 低 和 微观 经 济 主体 组 织 竞争 力 差 等 不 足 。 

最 后 ,相对 于 日 本 较为 完善 的 投资 立国 战略 而 言 ,我 








四 








在 











O RERE: 国际 货币 基金 组 织 (IMF) 世 界 经 济 展 望 数 据 库 (World 
Economy Outlook Database) ,2009 年 4 月 修订 版 。 
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处 理 人 口红 利 时 期 积累 的 国际 收 支 顺差 问题 上 尚 缺乏 经 验 ， 
国外 资产 的 风险 一 收益 分 布 以 及 多 元 化 亦 需 要 较 长 时 间 才 能 
趋向 合理 , 这 是 我 国 应 对 老龄 化 问题 时 相对 于 日 本 的 重要 
不 足 。 


第 四 节 中国 的 经 济 发 展 方式 


本 书 的 研究 目标 是 用 汇率 政策 来 协调 和 解决 我 国 老龄 化 
进程 中 经 济 发 展 将 遇 到 的 问题 ,而 对 未 来 进行 预测 和 设计 方 
案 的 基础 是 我 国 当 前 的 国情 。 前 面 几 节 已 经 考察 了 我 国 经 济 
发 展 和 人 口 因素 之 间 的 直接 关系 ,本 节 则 将 考察 我 国 当前 经 
济 发 展 方式 的 特点 ,将 其 加 入 开放 宏观 模型 和 汇率 政策 模型 ， 
作为 建 模 的 背景 和 政策 调节 的 目标 。 


一 、 中 国 经 济 发 展 的 实体 特征 


中 国 当前 的 经 济 发 展 方式 与 中 国 的 经 济 地 位 、 发 展 战略 
和 资源 豪 赋 状 况 有 着 密切 关系 。 姜 波 克 (2010) 在 对 人 民 币 均 
衡 汇 率 的 研究 中 ,总 结 了 中 国 的 经 济 增长 模式 ,本 书 在 该 框架 
下 简要 分 析 中 国 经 济 发 展 方式 的 实体 特征 。 

(一 ) 经 济 增长 与 劳动 力 投入 

作为 世界 上 人 口 最 多 的 国家 ,在 21 世纪 的 前 20 年 中 ,中 
国 的 劳动 力 数量 丰富 仍然 将 是 基本 的 国情 ,也 是 经 济 发 展 的 
重要 优势 。 但 是 , 受 教 育 程度 .资本 配 比 和 技术 水 平 限制 ,中 
国 劳动 力 的 生产 效率 较 低 ,就 单位 GDP 所 需 投 入 的 劳动 力 来 
看 ,在 2006 年 ,中 国 投入 的 劳动 力 是 美国 的 25 倍 \ 日 本 的 19 
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倍 、 德 国 的 21 倍 。 在 我 国 经 济 继续 发 展 \ 城 市 化 和 产业 结构 
升级 过 程 中 ,城市 经 济 较 快 发 展会 吸引 劳动 力 从 农村 流入 城 
市 ,工业 经 济 较 快 发 展会 吸引 劳动 力 从 农业 转向 工业 ,高 端 制 
造 业 较 快 发 展会 减少 对 劳动 力 的 数量 需求 ,而 提高 劳动 力 的 
质量 需求 ,从 而 可 能 出 现 的 问题 是 劳动 力 数量 和 质量 的 错 配 ， 
即 高 素质 的 劳动 力 不 足 ,而 低 素质 劳动 力 过 剩 。 

(二 ) 经 济 增长 与 自然 资源 投入 

中 国正 处 于 工业 化 和 城镇 化 快速 发 展 阶段 ,对 资源 需求 较 高 ， 
同时 ,中 国 多 项 重要 资源 面临 短缺 并 且 人 均 资源 量 远 低 于 世界 平 
均 水 平 ,导致 未 来 中 国 的 资源 供需 形势 十 分 严峻 ( 见 表 3- 4)。 


表 3-4 中 国 的 资源 和 环境 状况 


人 均 可 人 均 可 更 新 | 有 机 水 污染 
耕地 面积 淡水 资源 物 排放 量 
(公顷 /人 ) (立方 米 ) ( 吨 /日 ) 


























注 : 人 均 可 耕地 面积 及 森林 占 国土 面积 均 为 2005 年 数据 ,人 均 可 更 新 淡水 
资源 为 2006 年 数据 ,有 机 水 污染 物 排放 量 为 2004 年 数据 。 

数据 来 源 : 人 均 可 耕地 面积 及 森林 占 国土 面积 ,世界 银行 , World 
Development Indicators , 2008, pp. 130 - 132; 人 均 可 更 新 淡水 资源 ,世界 资源 机 
构 (WRI) 数 据 库 ,Worid Resources Institute Database; 有 机 水 污染 物 排放 量 , 世 界 
银行 ,World Development Indicators, 2008, pp. 150-152. 


@ 劳动力 数据 和 GDP 数据 分 别 根据 世界 银行 World Development 
Indicators , 2008, pp. 44-46, 202 - 204 计算 得 到 。 
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就 经 济 发 展 最 直接 需要 的 土地 资源 看 ,中 国 的 国土 面积 
和 可 耕地 面积 总 量 较 大 ,但 可 耕地 占 国土 面积 比例 较 低 , 且 分 
布 不 均衡 。 人 均 占 有 的 可 耕地 面积 在 世界 主要 国家 中 属 较 低 
水 平 。 相 对 于 中 国 庞大 的 人 口 数量 和 粮食 需求 量 , 现 有 耕地 
保护 的 硬 约束 限制 了 我 国 城市 化 的 规模 、 速 度 和 效率 ,出 现 了 
城市 .工业 与 农村 、 农 业 争 地 的 现象 ,在 沿海 发 达 地 区 尤为 
显著 。 

就 能 源 而 言 , 煤 炭 在 较 长 时 间 内 是 中 国 能 源 消耗 的 主要 
对 象 ,但 随 着 经 济 的 发 展 ,中 国 石油 和 天 然 气 消耗 比例 正在 接 
近世 界 的 平均 水 平 ,但 中 国 的 石油 .天 然 气 储量 远 不 能 满足 中 
国 的 消费 需求 。 中 国 的 石油 产量 只 占 世 界 总 产量 的 4.8% , 探 
明 储量 仅 为 世界 总 探 明 依 量 的 1. 3%@。2009 年 ,中 国生 产 原 
油 1.89 亿 吨 , 净 进 口 原油 却 高 达 1. 99 亿 吨 ,原油 进口 依存 度 
达到 51. 29% ,首次 超过 了 50% 的 警戒 线 @。 

中 国 的 环境 资源 状况 也 不 容 乐 观 。 在 经 济 较为 发 达 的 地 
区 ,能 源 \ 化 工 、 冶 金 等 企业 对 水 体 和 空气 造成 了 很 大 破坏 , 西 
部 内 陆地 区 遭 到 的 人 为 破坏 相对 较 少 ,但 存在 着 气候 恶劣 . 土 
壤 沙 漠 化 ,洪涝 干旱 灾害 等 问题 。 

(三 ) 经 济 增长 和 对 外 交流 

对 一 个 人 口 众多 、 劳 动力 资源 庞大 但 消费 能 力 不 高 的 国 
家 而 言 , 除 了 国内 市 场 的 需求 外 ,国际 市 场 的 需求 也 十 分 重 
要 。 改 革 开 放 以 来 ,中 国 经 济 的 增长 和 就 业 水 平 的 提高 越 来 
越 依赖 世界 市 场 。1978 年 ,中 国 出 口 总 额 占 GDP 的 百分比 约 
为 4.65%, 到 2008 年 这 一 数字 已 经 上 升 到 32. 72%。2008 

















@ 数据 来 源 : BP Statistical Review of World Energy ,June 2008, 
© 人民 网 转载 (经 济 参考 报 》 消 息 * 中 国 原油 进口 依存 度 首 超 警戒 线 ”， 
http: //energy. people, com. cn/GB/11245954. html, 
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年 ,货物 和 服务 净 出 口 总 额 达 24 134. 9 亿 元 , 占 国内 生产 总 值 
的 比例 为 7. 87% ,对 国内 生产 总 值 当年 增长 总 额 的 贡献 和 拉 
动 分 别 为 9.2% 和 0. 8%。 进 入 21 世纪 以 来 ,中 国 的 贸易 依 
存 度 不 断 攀 升 , 远 远 超过 了 美 日 等 发 达 国 家 20% 一 25% 的 贸 
易 依 存 度 水 平 ( 见 表 3 - 5) 。 较 高 的 贸易 依存 度 和 高 度 依赖 国 
外 市 场 的 产业 结构 ,使 得 我 国 的 进口 产品 和 出 口 产 品 之 间 无 
法 替代 ,只 能 通过 出 口 商品 在 国际 市 场 上 的 销售 换 得 外 汇 , 进 
而 购买 进口 商品 ,这 增加 了 我 国 经 济 运行 的 外 部 风险 : 如 果 
因为 某 些 原因 ,中 国 的 产品 在 世界 市 场 上 的 竞争 力 或 世界 市 
场 的 需求 和 购买 力 出 现 了 明显 下 降 ,或 者 中 国 和 世界 市 场 间 
出 现 了 沟通 、 贸 易 的 障碍 ,那么 ,生产 出 口 产品 的 企业 就 会 大 
量 倒闭 ,工作 岗位 和 生产 能 力 将 会 消失 ,而 且 这 种 影响 还 会 向 
国内 部 门 传递 。 并 且 , 过 高 的 国外 依存 度 ,尤其 是 高 出 口 比 



































例 , 也 增加 了 我 国 实际 资源 的 流出 压力 。 
表 3-5 中 国 近年 来 的 外 贸 依存 度 

年 从 货物 进出 口 国内 生产 总 什 外 贸 依存 度 

总 额 ( 亿 元 ) ( 亿 元 ) (%) 
2002 51 378.2 119 095.7 43.1 
2003 70 483.5 135 174.0 52.1 
2004 95 539. 1 159 586. 7 59.9 
2005 116 921.8 ` 184 739.1 63.3 
2006 140971.4 | 211808.0 | 66.6 
2007 166 740. 2 257 305. 6 64.8 
2008 179 921.5 300 670. 0 59.8 











注 : 外 贸 依存 度 按 照 货物 进出 口 总 额 除 以 国内 生产 总 值 的 方法 计算 得 到 。 
数据 来 源 : 国家 统计 局 网 站 提供 的 《中 国 统计 年 鉴 2009》。 


中 国 经 济 增长 的 实体 特征 可 以 用 姜 波 克 (2010) 概 括 的 示 
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意图 表示 ,如 图 3 - 10 所 示 。 





国际 收 支 顺 
差 ， 大量 积 











图 3-10 中 国 经 济 增长 模式 的 实体 特征 示意 图 


可 以 看 到 ,在 特定 的 人 口 总 量 和 人 口 年 龄 结构 下 ,我 国 的 
劳动 力 资源 丰富 ,而 生产 技术 水 平 相对 落后 ,需要 同时 输出 劳 
动 成 果 和 自然 资源 , 换 回 技术 装备 ,积累 大 量 的 国外 资产 ( 典 
型 形式 是 央行 的 外 汇 储备 ) ,并 解决 国内 就 业 问题 。 但 这 一 发 
展 模式 将 造成 国内 经 济 发 展 对 外 依存 度 较 高 ,同时 付出 较 高 
的 资源 和 环境 代价 。 可 以 预见 到 的 是 ,在 21 世纪 中 后 期 ,我 
国 进入 人 口 老龄 化 阶段 ,劳动 力 数量 将 会 下 降 , 而 依托 于 劳动 
成 果 , 以 相对 低 端 产品 形式 输出 的 自然 资源 也 会 相应 减少 , 现 
有 的 实体 经 济 发 展 方式 不 具备 长 期 的 可 持续 性 。 


二 、 中 国 经 济 发 展 的 金融 特征 


中 国 的 经 济 发 展 方式 呈现 出 的 一 个 显著 特点 是 ,在 多 年 
的 持续 大 量 投资 下 ,中国 的 资本 回报 率 仍 然 保 持 较 高 水 平 ( 见 
3- 11),1985 一 2005 年 ,我 国资 本 回报 率 在 大 多 数 年 份 均 
保持 在 20% 以 上 。Song et al. (2009) 对 此 给 出 的 解释 是 ,在 
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中 国 的 经 济 改革 中 ,企业 之 间 的 生产 效率 和 融资 条 件 存 在 差 
异 。 一 方面 ,国有 企业 生产 效率 相对 较 低 ,私营 企业 生产 效率 
相对 较 高 ,只 要 经 济 资源 不 断 地 从 国有 企业 向 私营 企业 流动 ， 
资本 内 部 的 配置 结构 发 生变 化 ,国有 企业 占 资本 总 额 的 比重 
不 断 下 降 , 就 能 在 资本 数量 增加 的 同时 避免 边际 回报 的 下 降 。 
另 一 方面 ,金融 市 场 存在 不 对 称 的 融资 壁垒, 国有 企业 融资 比 
较 容 易 , 而 效率 较 高 的 私营 企业 融资 却 相对 困难 ,就 银行 贷款 
和 政府 资助 占 投资 总 额 的 比重 而 言 ,国有 企业 高 达 私营 企业 
的 三 倍 以 上 ( 见 图 3 - 12) 。 私 营 企业 往往 只 能 依靠 留存 收益 、 
企业 家 个 人 储蓄 和 一 些 非 正规 渠道 为 运营 和 发 展 提供 资金 。 
这 样 ,资源 向 私营 企业 流动 的 速度 就 受到 了 限制 ,出 现 了 私营 
企业 的 投资 不 足 , 也 使 得 投资 回报 率 保持 在 高 于 投资 成 本 的 
水 平 上 。 
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图 3-11 中 国 的 固定 资产 投资 回报 率 
数据 来 源 : Bai et al. (2006) 的 估算 。 


国有 经 济 和 私营 经 济 在 融资 上 的 不 对 称 ,是 从 金融 角度 
理解 中 国外 部 失衡 的 关键 。1992 年 以 来 国有 经 济 比重 不 断 
下 降 , 而 贷款 却 依然 主要 面向 国有 企业 ,这 导致 融资 和 投资 的 
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图 3-12 中 国 各 类 型 企业 获得 银行 贷款 和 政府 资助 点 投资 总 额 的 比重 
数据 来 源 : Song et al. (2009) 根 据 历年 中 国 统计 年 鉴 和 中 国贸 易 统计 年 鉴 进 


行 的 计算 。 

“有 效 "需求 大 幅 萎 缩 ,中 国 居 民 在 人 口红 利 期 积累 的 大 量 储 
车 无 法 被 国内 部 门 吸收 ,最 后 就 以 贸易 顺差 的 形式 流出 了 本 
国 , 形 成 了 大 量 的 国外 资产 。 针 对 上 述 典 型 事实 ,Song et al. 
(2009) 建 立 了 新 古典 性 质 的 模型 对 中 国 的 经 济 发 展 方式 进行 
了 刻画 ,关注 的 重点 在 于 经 济 资源 的 重组 和 金融 市 场 发 展 滞 
后 造成 的 内 生 影响 。 这 与 本 书 的 关注 点 有 所 不 同 , 但 该 文 用 
建 模 和 数值 模拟 的 方式 验证 了 中 国 经 济 发 展 方式 的 上 述 金融 
特征 ,能 为 这 些 典型 事实 提供 扎实 的 逻辑 基础 。 


三 、 中 国 典型 事实 对 理论 建 模 的 启示 


综合 本 章 所 述 , 随 着 经 济 发 展 和 计划 生育 政策 的 实施 ,我 
国 已 实现 了 人 口 转型 ,未 来 的 老龄 化 亦 不 可 避免 。 目 前 我 国 
经 济 莲 勃发 展 的 表现 中 ,有 一 部 分 来 自 "人 口红 利 " 的 贡献 ,而 
这 部 分 贡献 将 随 着 人 口 老龄 化 的 到 来 而 逐步 减弱 。 我 国 居民 
的 消费 一 储蓄 行为 在 一 定 程度 上 符合 生命 周期 消费 理论 的 假 
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设 , 即 人 口 年 龄 结构 会 影响 消费 和 储蓄 ,而 随 着 老龄 化 进程 ， 
我 国 目前 高 储蓄 高 投资 高 国际 收 支 顺差 的 局 面 可 能 会 有 所 
改变 。 而 我 国 现 有 的 经 济 发 展 方式 又 存在 高 度 依靠 劳动 投 
入 ,资源 消费 量 大 对 外 依存 度 过 高 金融 市 场 发 展 滞后 和 政 
策 不 平衡 等 问题 。 因 此 ,在 本 书后 续 的 建 模 、 模 拟 和 政策 分 析 
中 ,需要 着 重 注意 和 可 以 加 以 利用 的 是 : 

首先 ,考虑 到 我 国 实体 经 济 资源 紧缺 .对 外 依存 度 过 高 的 
特征 ,需要 借鉴 日 本 等 先行 老龄 化 国家 的 经 验 和 教训 , 既 要 充 
分 利用 国外 资本 市 场 ,在 我 国人 口红 利 期 间 积累 足够 的 国外 
资产 ,以 应 付 未 来 人 口 老龄 化 程度 加 深 后 的 老龄 人 口 消费 ,又 
要 防止 在 人 口红 利 期 间 本 国 实物 资源 过 多 流出 、 国 外 金融 次 
产 积累 过 度 ,损害 当代 居民 的 福利 和 经 济 的 长 远 发 展 能 力 。 
在 本 书后 续 的 建 模 和 政策 分 析 中 ,将 着 重 把 保持 跨 期 的 外 部 
平衡 作为 汇率 政策 评估 标准 和 优化 目标 之 一 。 

其 次 ,考虑 到 我 国 经 济 发 展 的 金融 制度 特征 ,当前 中 国 的 
投资 收益 率 及 受 其 影响 的 投资 率 、 消 费 率 水 平均 具有 过 渡 性 ， 
随 着 中 国 金融 市 场 的 改革 开放 和 中 国民 营 金融 力量 的 成 长 ， 
当前 偏向 国有 经 济 的 融资 环境 将 会 有 所 改变 ,私营 企业 能 得 
到 更 多 的 融资 ,从 而 投资 数量 增加 ,国内 投资 的 边际 收益 和 报 
酬 率 都 会 出 现下 降 ,最终 和 国际 金融 市 场 的 收益 率 趋同 。 在 
这 一 推论 下 ,理论 建 模 中 的 资本 收益 率 将 变 成 一 个 具有 较 强 
外 生性 的 变量 ,从 而 大 大 简化 理论 建 模 的 难度 ,并 且 ,外 生 的 
资本 收益 率 稳 态 水 平 差异 将 构成 重要 的 预测 分 支 ,反映 在 国 
际 金融 市 场 环境 差异 下 的 老龄 化 不 同 影响 。 
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本 章 将 通过 三 个 步骤 来 推导 和 建立 包含 人 口 学 因素 的 汇率 
杠杆 模型 (简称 “汇率 杠杆 模型 ") 作 为 本 书 的 工作 母 机 。 第 一 个 
步骤 是 根据 他 人 的 研究 和 典型 事实 的 观察 ,确定 模型 中 应 纳入 的 
因素 以 及 模型 在 理论 上 的 参考 对 象 ;第 二 个 步骤 是 以 模块 化 的 方 
式 ,建立 一 个 包含 人 口 学 因素 的 开放 宏观 模型 (简称 “开放 宏观 模 
型 ”) 作 为 汇率 杠杆 模型 的 铺垫 ;第 三 个 步 又 是 在 开放 宏观 模型 中 
加 入 可 变 汇率 及 汇率 的 作用 机 制 ,得 到 最 终 的 汇率 杠杆 模型 。 

需要 说 明 的 是 ,在 逻辑 上 ,本 章 建立 的 开放 宏观 模型 是 汇 
率 杠杆 模型 在 汇率 固定 条 件 下 的 简化 版 ,完全 可 以 直接 建立 
汇率 杠杆 模型 后 再 进行 简化 ;本 章 之 所 以 要 单独 建立 开放 宏 
观 模型 ,然后 通过 添加 汇率 政策 和 机 制 来 得 到 汇率 杠杆 模型 ， 
是 因为 这 种 分 功能 、 分 模块 的 建 模 方式 更 有 条 理 , 也 更 为 灵 
活 , 便 于 对 汇率 的 作用 机 制作 进一步 的 细 化 。 


第 一 节 ”模型 变量 和 参考 对 象 


本 节 综 合 考虑 建 模 难度 ,数据 收集 难度 等 因素 ,对 包含 人 
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口 学 因素 的 开放 宏观 模型 和 汇率 政策 模型 中 所 涉及 的 变量 和 
经 济 关系 作 繁 简 程度 的 约定 。 


一 、 纳 入 模型 的 因素 


在 设计 包含 人 口 学 因素 的 汇率 杠杆 模型 时 BER 
可 能 多 地 反映 人 口 结构 因素 对 宏观 经 济 影 响 的 各 个 方 
面 ,又 要 适当 地 精简 内 容 ,避免 增加 后 续 的 模型 参数 估计 
和 数值 模拟 的 复杂 性 。 本 书 选择 纳入 汇率 杠杆 模型 的 因 
素 包 括 : 

(1) 人 口 学 因素 ,反映 出 人 口 年 龄 结构 和 劳动 要 素数 量 
的 变化 ,并 能 和 现实 直接 接轨 ; 

(2) 微观 层次 上 的 居民 效用 ; 

(3) 符合 生命 周期 假设 的 居民 储蓄 和 消费 行为 ; 

(4) 现 收 现 付 制 的 养老 体系 ; 

(5) 受 劳动 要 素数 量 和 金融 环境 影响 的 企业 投资 行为 ; 

(6) 国际 收 支 .国内 外 利率 和 外 部 平衡 的 指标 ; 

(7) 居民 的 预期 ; 

(8) 汇率 、 商 品 价格 和 资产 收益 率 的 关系 。 


二 、 省 略 或 从 简 的 因素 


受 数据 获取 能 力 \ 模 型 求解 要 求 等 限制 ,并 考虑 到 研究 手 
段 和 研究 目标 的 搭配 ,本 书 所 建立 的 开放 宏观 模型 和 汇率 杠 
杆 模型 将 对 以 下 几 个 因素 作 省 略 或 简化 : 

(1) 在 模型 中 , 除 养老 金 收 支 外 ,不 考虑 其 他 政府 行为 ， 
即 忽 略 支 出 角度 的 政府 购买 和 收入 角度 的 税收 ; 

(2) 不 考虑 货币 当局 主动 实施 的 货币 政策 ,货币 政策 的 
目的 是 维持 物价 稳定 ; 
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(3) 不 考虑 国内 要 素 的 竞争 性 均衡 ,要 素 供给 富有 弹性 ， 
所 有 适龄 劳动 人 口 都 能 获得 就 业 ; 

(4) 不 考虑 国内 人 口 流动 .资本 流动 等 国内 互动 关系 ,只 
考虑 资本 在 国内 外 的 长 期 流动 ; 

(5) 不 考虑 居民 消费 行为 的 结构 性 变动 和 偏好 改变 。 


三 、 模 型 的 参考 对 象 


根据 上 述 模型 包含 和 省 略 的 因素 ,在 建立 包含 人 口 学 
因素 的 开放 宏观 经 济 模型 和 汇率 杠杆 模型 时 ,选择 以 下 几 
位 研究 者 的 模型 作为 参考 对 象 ,主要 借鉴 他 们 对 各 种 变量 
的 表示 、 处 理 方法 和 对 经 济 体系 运行 机 制 的 概括 方式 ,并 
将 各 个 模型 中 对 人 口 学 因素 和 经 济 开放 的 处 理 融合 在 一 
起 ,建立 本 书 特有 的 包含 人 口 学 因素 的 开放 宏观 经 济 
模型 : 

(1) 采用 Diamond(1965) 模 型 中 的 离散 式 消费 决策 方 
式 , 并 在 模型 人 口 学 背景 设 定 上 参考 了 贺 菊 煌 (2004 ) 的 
做 法 ; 

(2) 参考 Blanchard(1985) 、Weil(1987) 和 Yaari(1965) 的 
研究 , 即 Blanchard-Yaari-Weil 模型 ,对 模型 中 不 同年 龄 的 成 
年 人 赋予 不 同 的 劳动 收入 ,具体 使 用 的 是 Faruqee et al. 
(1997) 和 Bryant et al. (2004) 的 方法 ,但 在 应 用 时 将 劳动 收 
入 的 不 同 扩展 成 劳动 供给 数量 、 效 率 的 不 同 ,这 是 本 书 一 个 较 
为 重要 的 创新 点 ; 

(3) 采用 Borsch-Supan et al. (2006) 的 方式 ,用 国内 资产 
和 总 资产 之 差 来 表示 国外 资产 ,进而 表示 出 国际 收 支 和 储蓄 、 
国内 投资 的 关系 ,这 是 一 种 将 封闭 经 济 模 型 发 展 为 开放 经 济 
模型 的 简单 办 法 ; 
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(4) 参考 French and Poterba (1991) 和 Obstfeld and 
Rogoff(2000) ,在 模型 中 引入 投资 的 本 土 偏好 因素 ,用 来 表示 
资本 流动 程度 的 限制 。 


四 、 模 型 的 假设 


引入 人 口 学 因素 会 大 幅 提高 现 有 各 类 开放 宏观 经 济 模型 
的 复杂 程度 ,为 此 需要 较 多 的 假设 来 简化 求解 。 包 含 人 口 因 
素 的 汇率 杠杆 模型 需要 下 列 假设 : : 

(1) 生产 技术 为 Cobb-Douglas 式 的 ,使 用 资本 和 劳动 两 
种 要 素 , 且 规模 报酬 不 变 ; 

(2) 适龄 劳动 者 充分 就 业 ; 

(3) 国内 市 场 完 全 竞争 ,企业 无 经 济 利润 ; 

(4) 货币 政策 中 性 ,不 存在 因 货 币 政策 带 来 的 价格 
变动 ; 

(5) 汇率 是 货币 当局 可 以 主动 控制 的 政策 变量 ,汇率 水 
平 不 受 购 买 力 平价 约束 ,汇率 干预 是 冲销 式 的 , 即 汇率 政策 的 
实施 不 影响 货币 政策 ; 

(6) 汇率 变动 会 引发 价格 变动 ,价格 变动 具有 黏 性 ; . 

(7) 所 有 劳动 年 龄 人 口 和 老年 人 口 ,效用 函数 的 形式 和 
参数 均 相同 , 即 具有 相同 的 主观 贴现 率 (时 间 偏 好 ) 和 跨 期 消 
费 替 代 弹 性 , 且 不 随 年 龄 .时 间 变 动 而 变动 ; 

(8) 居民 的 储 萃 行为 通过 国内 金融 市 场 集中 进行 , 存 
在 投资 的 本 土 偏好 (Home Bias) ,从 而 居民 储蓄 优先 满足 
本 国 投资 ,而 剩余 或 不 足 的 储蓄 则 可 以 在 国际 金融 市 场 上 
完成 ; 

(9) 资本 不 完全 流动 ,利率 外 生 , 本 国 和 国际 利率 可 以 有 
所 差异 ,但 在 金融 市 场 逐步 开放 和 人 金融 自由 化 \ 本 国企 业 融 资 
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需求 得 到 满足 的 过 程 中 ,国内 外 利率 差异 会 逐步 缩小 0; 

(10) 无 套 补 的 利率 平价 部 分 成 立 , 即 汇率 的 变动 可 以 部 
分 影响 国内 企业 融资 时 所 需 承 诺 的 收益 率 ; 

(11) 居民 对 养老 金水 平 工资 水 平等 水 平 指标 采取 静态 
预期 ,对 通货 膨胀 率 和 预期 资产 收益 率 等 比率 指标 采取 适应 
性 预期 。 

在 后 续 预 测 和 模拟 之 前 ,本 书 将 利用 过 去 和 当前 数据 估 
计 模 型 初始 参数 , 减 小 假设 简化 所 带 来 的 精度 缺失 。 


第 二 节 包含 人 口 学 因素 的 开放 
宏观 经 济 模型 


本 节 建 立 了 一 个 简洁 的 包含 人 口 学 因素 的 开放 经 济 宏观 
模型 (简称 开放 宏观 模型 ) ,实现 人 口 学 因素 和 开放 宏观 经 济 
学 的 初步 融合 ,为 本 章 最 终 建立 的 汇率 杠杆 模型 提供 基础 和 
铺垫 。 该 模型 在 逻辑 上 可 视 作 汇率 不 变 条 件 下 汇率 杠杆 模型 
的 简化 版 ,在 代入 人 口 预 测 数 据 后 ,本 书 第 六 章 还 将 使 用 该 模 
型 对 人 口 老龄 化 进程 中 出 现 的 经 济 总 量 结构 和 外 部 平衡 等 
间 题 进行 评估 。 


一 、 模 型 运行 机 制 
包含 人 口 学 因素 的 开放 宏观 模型 包含 了 经 济 运 行 中 的 生 


O ”这 是 根据 本 书 第 三 章 第 四 节 归 纳 的 中 国 经 济 增长 方式 的 金融 特征 而 得 
到 的 推论 。 
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产 , 分 配 .消费 、 储 蓄 , 投 次 .国际 收 支 等 名 方面 因素 ,其 基本 运 
行 机 制 如 下 : 

(1) 劳动 者 (所 有 适龄 劳动 人 口 ) 投 入 劳动 ,企业 投入 次 
本 ,进行 生产 ; 

(2) 劳动 者 和 企业 各 自 技 要 素 边际 产 出 获得 对 产品 的 索 
取 权 , 收 入 分 配 在 期 未 ; 

(3) 企业 所 有 的 资本 产品 均 为 自行 购买 ,但 新 增资 本 
产品 所 需 资金 来 自 金融 市 场 上 的 融资 ,对 原 有 资本 产品 的 
折旧 则 自行 补充 ,所 以 企业 需要 按 其 资本 产品 总 量 支付 金 
融资 产 利 息 和 弥补 折旧 ,同时 ,金融 资产 的 价值 由 其 对 应 
的 实际 资本 来 保证 ,“ 国 内 资本 "和 “国内 金融 资产 "是 统一 
的 , 即 国内 金融 资产 的 新 增发 行 ,意味 着 国内 生产 资本 的 
扩充 ; 

(4) 本 国企 业 支付 的 资产 利息 和 外 国资 产 利息 一 起 形成 
居民 的 金融 资产 收入 ,金融 资产 的 利息 收入 在 期 未 交付 ; 

(5) 老年 人 口 能 从 现 收 现 付 的 养老 金 体系 中 获得 一 定 的 
退休 金 ,而 劳动 年 龄 人 口 则 需要 交纳 一 定 的 养老 保险 费 ; 

(6) 全 休 居 民 根据 主观 贴现 率 、 跨 期 消费 弹性 和 预期 未 
来 收入 等 因素 ,决定 其 当期 的 消费 和 储蓄 的 比例 , 消费 发 生 在 
期 末 , 未 成 年 人 口 不 进行 消费 决策 ; 

(7) 入 们 预期 死亡 后 不 留 遗 产 , 也 不 欠 债 ,人 们 非 预 料 死 
亡 后 留 下 的 遗产 由 刚 进入 劳动 年 龄 的 入口 继承 ; 

(8) 企业 在 每 期 期 未 根 据 资本 成 本 和 下 一 期 劳动 要 系数 
量 进行 投资 ,决定 下 一 期 资本 数量 ; 

(9) 国内 储 葛 与 国内 投资 之 差 形成 国际 资产 兆头 寸 的 
变动 。 

表 4-1 和 图 4-1 刻 画 了 本 模型 的 经 济 运 行 机 制 。 
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表 4-1 含 人 口 因素 的 开放 经 济 宏观 模型 基本 运行 机 制 


a n o 


生产 分 配 | AR |) 投 资 | 国际 收 支 





获得 工资 、 
劳动 年 | 投入 | 资产 收入 ,| 消费 后 的 剩 
龄 人 口 | 劳动 | 支出 养老 保 | 余 转 为 储 萃 








险 费用 | 
老年 获得 养老 金 WAERM | MES 
AG 和 资产 收入 | ARAM | 投资 的 
决定 当期 投 二 
次 数量 ,在 | 定 
era | 获得 得 金融 市 场 上 
企业 | BAK | 支出 资本 为 新 增 投 次 
成 本 进行 融资 ， 





























图 4-1 含 人 口 因素 的 开放 经 济 宏观 模型 基本 运行 机 制 示意 图 


需要 特别 说 明 的 是 : 
第 一 ,在 本 模型 中 ,居民 的 储 董 决策 和 企业 的 投资 决策 是 
分 开 的 ,它们 以 统一 的 金融 市 场 为 中 介 , 即 国内 企业 根据 投资 


需要 ,在 金融 市 场 上 以 一 定 利率 筹集 资金 (创造 金融 资产 )， 





居 
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民 在 金融 市 场 上 按 预 期 利率 决定 储蓄 数量 ,首先 购买 当期 企 
业 创 造 的 国内 金融 资产 ,当期 储蓄 与 当期 新 增 国 内 金融 资产 
的 差额 则 反映 为 本 国 居民 持 有 外 国 金融 资产 头寸 的 变化 , 即 
本 国 的 资本 输出 。 金 融 市 场 的 统一 和 国内 融资 的 优先 性 是 本 
书 刻画 的 宏观 经 济 模型 在 开放 方面 的 基本 特性 。 

第 二 ,关于 资本 产品 ,本 模型 中 设 定 的 “ 自 购 、 自 行 补充 、 
融资 新 增 " 的 运行 机 制 ,相对 于 资本 租赁 机 制 而 言 ,将 资本 折 
旧 的 补充 责任 赋予 了 企业 , 产 出 分 配 时 先 弥 补 折旧 ,剩余 的 部 
分 再 以 工资 和 利息 的 形式 ,在 劳动 市 场 和 金融 市 场 上 分 配给 
个 人 。 这 种 资本 优先 补充 的 机 制 , 反 映 的 正好 是 生产 要 素 优 
先 增长 这 一 经 典 思想 ,同时 也 和 我 国 作为 发 展 中 国家 , 亟 需 经 
济 增长 的 基本 国情 相符 合 。 

第 三 , 受 本 模型 限制 ,居民 仅 以 金融 资产 保存 其 消费 后 的 
剩余 ,而 根据 我 国 的 基本 国情 ,大 量 资产 (尤其 是 历史 上 积累 
的 ) 是 以 国有 产权 形式 存在 的 ,所 以 居民 对 金融 资产 的 持 有 ， 
有 一 部 分 是 逻辑 上 的 持 有 ,即将 国有 资产 的 产权 摊 算 到 个 人 ， 
从 而 本 模型 中 计算 、 预 测 出 的 金融 资产 数量 ,在 数值 上 可 能 会 
超过 居民 实际 持 有 的 金融 资产 (如 银行 存款 \ 债 券 、 股 票 等 凭 
证 ) ,而 居民 所 获得 的 资产 利息 中 , 亦 有 一 部 分 为 国有 资产 利 
润 转化 的 ,直接 以 公共 服务 形式 提供 的 “利息 ”。 


二 、 人 口 学 因素 


通过 向 模型 中 添加 入口 学 因素 ,可 以 建立 将 现实 人 口 信 
息 输入 理论 模型 中 的 入 口 ,从 而 进行 后 续 的 预测 和 模拟 。 假 
设 模型 开始 的 时 间 为 第 0 期 ,共有 上 期 ,每 期 为 1 年 。 每 期 人 
DAN, ,人 口 最 高 寿命 为 M 岁 , 第 上 期 z SHADAN,,, 
其 预期 死亡 率 为 d, ,每 年 新 增 人 口 为 No, (使 用 人 口 预测 方 

















102 E 老龄 化 进程 中 的 中 国 汇率 政策 | 


法 ,基于 总 和 生育 率 和 育龄 妇女 数量 可 以 得 到 这 个 数据 ), 假 
设 居民 从 H 岁 开始 进入 劳动 年 龄 ,R 岁 退休 。 
则 第 上 期 z 岁 的 人 口 为 
Naa = 1-4. Neiei t= 1,2,7°,M (4.1) 


第 上 期 总 人 口 为 


M 
N, = New (4.2) 


使 用 生命 表 法 计算 人 口 预期 寿命 和 存活 年 份 。 每 个 人 从 
出 生活 到 z 岁 的 概率 为 


ee aa) (4.3) 
工 岁 的 人 预期 还 能 存活 的 年 份 为 
M 
Se, 
已 = 二 一 一 0.5 (4.4) 





其 中 d,.v, .E, 仅 与 居民 年 龄 有 关 , 与 时 期 数 无 关 。 
三 、 生 产 、 分 配 和 投资 


(一 ) 生产 
按照 基本 的 Cobb-Douglas 生产 函数 ,第 t 期 的 产 出 由 国 
内 劳动 要 素数 量 和 国内 资本 要 素数 量 决定 ,规模 报酬 不 变 : 
Y, = A, (L) (Ki, )** (4.5) 


其 中 , A, 为 上 期 的 全 要 素 生 产 率 (Total Factor 
Productivity, TFP), L, 为 1 期 全 社会 劳动 要 素数 量 , Ki, 为 
:期 期 初 国内 货 本 要 素数 量 , 即 (一 1) 期 期 末 国 内 资本 要 


























上 第 四 章 ”包含 人 口 学 因素 的 汇率 杠杆 模型 103 


KAHO, 
假设 每 期 的 全 要 素 生产 率 按 指数 形式 增长 , 即 


A, = A+A, (4.6) 


每 期 的 劳动 要 素数 量 和 当期 的 劳动 年 龄 人 口 数量 有 关 ， 
但 不 完全 等 同 于 当期 劳动 年 龄 人 口 数量 。 这 是 因为 不 同年 齿 
劳动 者 的 劳动 效果 和 劳动 参与 率 有 所 不 同 。 劳 动 效果 和 年 龄 
的 关系 大 致 呈现 驼 形 , 即 随 着 年 龄 增长 ,劳动 经 验 积累 ,劳动 
效果 上 升 ,在 中 年 时 达到 顶点 ,随后 年 龄 继续 上 升 ,体力 下 降 ， 
劳动 效果 下 降 。 劳 动 参与 率 与 年 龄 的 关系 也 大 致 相似 , 即 刚 
进入 劳动 年 龄 的 人 口 ,很 多 还 在 学 校 就 学 ,尚未 参与 劳动 ,而 
即将 退出 劳动 年 龄 的 人 口 , 则 存在 提早 退休 或 失业 率 较 高 的 
现象 。 对 此 ,需要 采用 从 下 到 上 的 方法 , 先 表示 出 每 位 相同 年 
龄 劳动 者 所 能 提供 的 劳动 要 素数 量 (不 妨 称 之 为 “等 效劳 动 要 
R”) ,再 乘 以 某 个 时 期 该 年 龄 人 口 数 ,最 后 将 某 个 时 期 各 年 龄 
劳动 人 口 所 提供 的 等 效劳 动 要 素数 量 加 总 ,得 到 某 个 时 期 社 
会 的 等 效劳 动 要 素 之 和 。 

用 下 式 刻 画 z 岁 的 每 位 劳动 年 龄 居民 所 能 提供 的 等 效 
劳动 : 

l = aye” 4a,e%™ + (1—a, —a)e a 


(4.7) 


《4.7) 式 中 ,每 位 居民 的 等 效劳 动 随 年 龄 增长 而 变化 (但 
与 时 期 无 关 ) ,等 号 右边 的 第 一 、 第 二 项 表示 随 年 龄 上 升 .经验 


O 在 本 书 中 ,由 于 分 配 、 储 葛 、 消 费 \ 投 资 等 活动 均 发 生 在 期 未 ,所 以 对 除 人 
口 因 素 之 外 的 变量 ,用 下 标 :代表 第 上 期 末 。 本 期 的 产 出 由 劳动 要 素数 量 和 期 初 
资本 数量 决定 ,第 :期 的 期 初 资本 即 为 第 (: 一 1) 期 的 期 末 资 本 。 与 人 口 因素 有 关 
的 变量 ,下 标 上 表示 整个 期间 。 


104 E 老龄 化 进程 中 的 中 国 汇率 政策 | 


积累 而 出 现 的 等 效劳 动 上 升 ,第 三 项 刻画 的 是 随 年 龄 上 升 、 劳 
动 者 老化 而 出 现 的 劳动 效果 下 降 。 三 项 系数 和 为 1 ,表示 刚 进 
入 劳动 年 龄 (H 岁 ) 的 居民 ,其 等 效劳 动 被 一 般 化 为 1。 等 效 
劳动 既是 计算 劳动 要 素 投入 的 基础 ,也 是 分 配 时 决定 工资 收 
入 的 基础 。 

t 期 x 岁 所 有 劳动 年 龄 人 口 所 能 提供 的 等 效劳 动 要 素 为 


Laa = Noula O (4.8) 
+ 期 国内 等 效劳 动 要 素数 量 为 
L= Dis = Sn, (4.9) 
上 期 国内 资本 数量 如 后 文 (4. 18) 式 所 示 。 


(二 ) 初次 分 配 
在 国内 产 出 分 配 中 ,劳动 和 资本 的 报酬 率 等 于 其 边际 产 
出 , 即 








ay, Ep"? 
w, = 748 (a) (4,10) 
ay, Ly 
nog 7 Ado) (4.11) 
由 于 规模 报酬 不 变 ,所 以 产 出 符合 分 配 净 尽 定理 , 即 
Y, = wL,+7,Ki, (4.12) 
wL, _ a 
Ri be (4. 13) 


O 需要 指出 的 是 ,从 形式 上 看 ,(4. 8) 式 表示 所 有 劳动 者 都 实现 了 就 业 ,但 
在 后 文 根 据 现实 估计 模型 参数 时 ,已 经 将 劳动 参与 率 考 虑 在 对 应 年 龄 的 等 效劳 动 
之 内 了 。 
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在 分 配方 式 中 ,有 两 个 问题 需要 特别 指出 。 
第 一 ,在 本 模型 的 分 配方 式 下 ,工资 率 是 每 单位 等 效劳 动 
所 获得 的 报酬 。 尽 管 每 期 只 有 唯一 的 工资 率 w, ,但 不 同年 龄 
的 劳动 者 在 同一 期 获得 的 工资 是 不 同 的 ,因为 他 们 所 对 应 的 
等 效劳 动 不 同 ,不 同年 龄 劳动 者 实际 拿 到 的 税 前 工资 为 工资 
率 与 对 应 等 效劳 动 的 乘积 0, 即 
w, = wl, (4.14) 


全 社会 所 有 劳动 者 的 税 前 工资 总 和 为 








R-1 $ R-i R- 
W, = Swi Ne = w, DN aa = w, D Lau = wL, 
=H z=H 


z=H 


(4.15) 


第 二 ,本 模型 中 假设 了 企业 无 经 济 利润 ,同时 资本 品 折旧 
又 要 企业 自行 补充 ,构成 企业 的 经 济 成 本 ,所 以 企业 的 资本 报 
酬 正好 支付 资本 成 本 和 折旧 BU 


r =o+i (4.16) 


Hh af 为 企业 在 国内 金融 市 场 融资 所 需 承诺 的 收益 率 。 
根据 前 述 假设 ,这 是 一 个 外 生变 量 , 但 会 随 着 本 国 的 金融 开 
放 , 逐 步 和 国际 金融 市 场 上 的 资产 收益 率 趋 

(三 ) 企业 的 投资 决策 

如 前 所 述 ,本 模型 对 资本 产品 设 定 了 “ 自 购 、 自 行 补充 、 融 
资 新 增 " 的 运行 机 制 ,企业 承担 对 资本 折旧 的 补充 ,企业 的 产 

















可 
o 


O 在 本 书 中 ,因为 忽略 了 政府 税收 ,二 次 分 配 只 有 养老 保险 金 一 项 ,所 以 严 
格 地 说 应 称 为 "养老 保险 费 支付 前 的 工资 收入 ”, 为 行文 简洁 起 见 , 在 不 致 引起 误 
解 的 情况 下 ,对 此 统一 称 “ 税 前 工资 "。 相 应 地 ,“ 养 老 保 险 费 支付 后 的 工资 收入 ” 
称 为 " 税 后 工资 "。 
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出 需要 在 折旧 金融 利息 和 工资 之 间 分 配 。 因 此 ,企业 的 资本 
成 本 包括 资本 折旧 和 人 金融 市 场 上 融资 的 成 本 ,企业 的 最 优 资 
本 数量 ,应 当 使 当期 资本 边际 产 出 与 折旧 率 和 金融 资产 收益 
率 之 和 相等 。 即 如 (4. 11) 式 (4. 16) 式 所 示 , 令 





a 
ra = tt = A « (=) = ð+ ifa (4.17) 


1 
Am (1—a@) 7" 
el (4, 18) 


Kita [ 
t ‘ttl ò+ ita 


其 中 8 为 折旧 率 。 需 要 注意 的 是 ,在 (4. 18) 式 中 ,折旧 率 
和 利率 是 外 生变 量 ,劳动 要 素数 量 也 是 企业 不 能 选择 的 ,资本 
数量 并 不 会 自然 满足 (4. 18) 式 ,而 依赖 于 企业 的 主动 决策 : 
因为 上 期 的 国内 资本 数量 是 由 (t 一 1) 期 的 投资 决定 的 ,而 又 
假设 企业 掌握 下 一 期 的 劳动 要 素 分 布 情况 , 所 以 企业 在 
(一 1) 期 进行 投资 决策 时 ,就 已 经 根据 下 一 期 的 劳动 要 素数 
量 信息 ,计算 出 了 资本 的 边际 产 出 ,从 而 决定 上 期 应 有 的 资本 


数量 和 (一 1) 期 的 投资 ,确保 上 期 的 产 出 分 配 能 够 实现 。 因 
此 ,第 t 期 的 投资 1 满足 
I, = Ki—K?, +6K4, (4.19) 


(四 ) 养老 金 体系 和 二 次 分 配 

本 模型 中 存在 现 收 现 付 制 的 养老 金 体系 ,对 劳动 收入 进 
行 二 次 分 配 。 在 此 体系 下 ,劳动 者 每 年 的 工资 被 提取 一 部 分 
(可 称 作 养老 保险 费 率 , 记 作 + ) ,用 来 向 当年 全 社会 的 老年 人 
口 (退休 者 ) 支 付 养老 金 。 

在 表示 退休 者 的 年 金 时 ,常见 的 研究 方法 是 使 用 给 付 替 
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代 率 来 表示 , 即 退休 者 年 金 相 当 于 其 自身 退休 前 一 年 税 前 工 
资 的 固定 比例 。 这 一 方式 增加 了 规划 消费 时 未 来 财富 数量 的 
确定 性 ,但 从 长 期 看 ,对 现实 的 近似 程度 较 差 ( 现 实 中 ,在 短期 
内 ,给 付 赫 代 率 用 来 确定 退休 者 退休 当年 的 收入 水 平 ,养老 金 
水 平 与 退休 者 退休 前 工资 有 关 , 但 在 长 期 内 ,养老 金 会 随 着 社 
会 生活 水 平和 物价 水 平 的 上 升 而 定期 调整 , 它 跟 当前 工资 的 
关系 相 比 跟 过 去 工资 的 关系 更 紧密 ) ,同时 也 意味 着 在 估计 模 
型 初 值 时 ,需要 从 初期 回溯 , 求 出 过 去 退休 者 退休 时 的 工资 水 
平 ,这 会 增加 估计 的 误差 。 因 为 上 述 两 点 不 足 , 本 书 不 采取 这 
种 年 金 计 算 方式 ,而 直接 令 退 休 者 所 得 到 的 养老 金 等 于 当年 
社会 工资 率 w, 的 固定 比例 (可 称 作 养老 金 率 , 记 作 w ,可 近似 
地 理解 为 退休 人 员 计 算 收入 所 用 的 “等 效劳 动 ")。 
第 + 年 年 龄 为 z 的 每 位 劳动 者 税 后 工资 为 


zu = (l—1,)w,, = (1— twl, (4. 20) 
在 第 :年 的 退休 人 员 能 收 到 的 养老 金 为 
b, = pw, (4. 21) 


养老 金 体系 每 年 保持 收 支 平 衡 , 即 养老 金 费 率 乘 以 当年 
税 前 工资 ,等 于 发 放 的 养老 金 总 数 : 





M 
twl, = DPN, (4. 22) 
i=R 


将 (4.21) 式 (4.15) 式 代入 后 ,(4. 22) 式 可 以 写成 





(4. 23) 


108 E 老龄 化 进程 中 的 中 国 汇率 政策 | 


其 中 为 全 体 劳动 者 平均 的 等 效劳 动 数量 , O, 为 老年 人 
口 抚养 比 的 简 记 , 即 





(4. 24) 





(4. 25) 


(4. 23) 式 反映 的 是 每 年 养老 保险 费 率 的 决定 , 它 的 直观 
意义 是 ,养老 保险 费 率 每 年 调整 ,其 高 低 取决 于 养老 金 率 的 高 
低 ` 老 年 人 口 抚养 比 和 劳动 年 龄 人 口内 部 结构 : 养老 金 率 和 
老年 人 口 抚养 比 越 高 , 则 养老 保险 费 率 越 高 ;劳动 年 龄 人 口内 
部 结构 越 合理 ( 即 中 年 人 口 越 多 , i 越 大 ) , 则 养老 保险 费 率 越 
低 。 在 本 书后 续 估 计 和 预测 中 ,养老 金 率 为 外 生 政策 变量 , 根 
据 现 有 数据 一 次 性 估计 得 到 ,而 养老 保险 费 率 则 逐年 变化 。 

对 上 述 养老 金 体系 的 刻画 方式 有 两 点 需要 进一步 说 明 : 

第 一 ,我 国 目 前 的 社会 保险 体系 对 城市 和 农村 的 覆盖 程 
度 是 不 同 的 ,农村 居民 不 缴纳 养老 保险 ,无 固定 退休 年 龄 ,年 
老 后 也 无 法 获得 养老 保险 金 。 但 农村 居民 的 子女 对 老 入 的 风 
养 同样 是 以 "子女 每 年 支出 一 定购 养 费 ,老人 获得 一 定购 养 收 
入 ”的 形式 进行 的 (对 此 可 参照 Ehrlich and Lui(1991) 和 Raut 
(1991) 关 于 子 代 对 亲 代 物质 转移 的 “ 隐 性 合同 假设 ”, 即 子女 
必须 将 其 当期 收入 的 一 定 比例 用 于 老人 的 购 养 )。 由 于 本 书 
并 非 研 究 社会 保障 的 专著 ,所 以 不 妨 以 上 述 的 现 收 现 付 养老 
体系 来 近似 概括 全 国 的 养老 机 制 。 

第 二 ,本 书 计算 出 的 养老 保险 费 率 并 非 全 国 范围 内 制度 化 
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的 提取 比例 ,而 是 按 养老 所 需 基本 费用 占 现行 收入 比例 计算 得 
出 的 应 当 提取 或 劳动 者 为 承担 购 养 义务 所 需要 支出 的 份额 。 


A, ARMS 


(一 ) 消费 决策 

在 本 模型 中 ,劳动 年 龄 居民 和 老年 居民 都 在 一 定 的 预算 
约束 (现实 的 和 预期 的 ) 下 进行 消费 决策 (未 成 年 人 不 作 决 策 ， 
他 们 的 消费 包含 在 成 年 人 的 消费 中 )。 虽 然 不 同年 龄 的 居民 
能 够 提供 的 等 效劳 动 要 素 不 同 ,但 他 们 在 消费 时 所 代表 的 单 
位 是 相同 的 。 每 期 的 消费 发 生 在 期 末 , 所 以 期 初 的 资产 可 按 
当期 收益 率 增值 ,并 进入 预算 约束 。 

居民 的 效用 来 自 对 国内 、 国 外 产品 的 消费 ,效用 函数 为 等 
跨 期 蔡 代 弹性 (CES) 型 BI 


[ce )z (cr) SP T? 


1? (4, 26) 


u(c)= 


其 中 c 表示 对 国内 产品 的 消费 , cf 表示 对 国外 产品 的 消 
费 ,消费 的 跨 期 蔡 代 弹性 为 + ,g < 1 , X 反映 对 国内 产品 的 


偏好 程度 。 
在 第 上 期 ,z 岁 的 居民 以 其 预期 继续 存活 的 年 份 为 期 ,最 
大 化 效用 : 
S tliem) 
max >; = ah (4. 27) 
其 中 9 为 不 随时 间 变化 的 时 间 偏好 率 。 
第 上 期 ,z 岁 居 民用 于 消费 的 资金 来 自 当期 的 税 后 工资 和 
财产 收益 。 由 于 假设 国内 外 物价 和 汇率 均 不 变 ,所 以 不 妨 将 
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国内 外 物价 和 汇率 均一 般 化 为 1, 这 样 ,居民 的 预算 约束 为 
cart hans = zt (Uti a H< rR (4.28) 
ct Rein = p+ FER eg RS OSM (4. 29) 
其 中 





Ou = tl, (4. 30) 
ku 为 第 上 期 每 位 z 岁 居民 持 有 的 资产 (国内 外 资产 ) 总 
量 , 以 本 币 计 量 , 它 是 当期 消费 的 剩余 ,也 是 下 一 期 消费 资金 
的 来 源 ; i, 为 当期 居民 金融 资产 的 综合 收益 率 ,定义 见 下 文 
(4.44) 式 。 
消费 决策 的 横 截 面条 件 为 


Aue HE 一 0 (4, 31) 
即 预期 死 后 不 持 有 资产 ,也 不 负债 。 
从 而 解 得 ,第 上 年 每 位 z 岁 居 民 的 当期 消费 为 
Zt +i kee HO. 


E, 
UM,’ 
Jno 
rie + (ti i +O. 


本 
uM,’ 


j=0 


:HR 


(4. 32) 
z>R 





Ze, + ti, keer +O, 
E 


2M,’ 
a (4. 33) 
1+i,)k y 
a peta ti tO 5p 


k 
uM.’ 


ad-x ,JH<r<R 


nL 
I 
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其 中 : 


R_I- z, 


E,Z atje A EPa 
tiog H<2<R-1 
2 QFE; 名 CGI 十 ED O7 


E, 





8.… = 
Ep 


= as >R-1 
各 G+Ei,y a 


(4. 34) 


_ (A+B 70 +6)" 
1+Ej, 

其 中 , Ei, 为 居民 对 未 来 投资 综合 收益 率 的 预期 ,形成 方 
式 见 (4.44) 式 和 (4. 45 ) 式 ; 8,,, 表示 预期 未 来 劳动 收入 和 退 
休 收 入 的 现 值 之 和 ,可 以 称 作 预 期 人 力 财富 。 居 民 对 人 力 财 
富 进行 预期 时 ,养老 金水 平 .工资 率 使 用 静态 预期 B 


E,Z aii = (T wily (4.36) 


M, (4. 35) 


Ebai = p, = pwlrea (4.37) 


根据 上 述 两 式 ,劳动 者 对 一 生 人 力 财富 的 预期 是 基于 当 
前 工资 率 一 生 等 效劳 动 分 布 情况 、 预 期 寿命 和 投资 的 预期 综 
合 收益 率 而 生成 的 。 l 

如 将 当年 劳动 收入 或 退休 收入 统称 为 当期 收入 , 则 如 
(4. 32) 式 所 示 , 当期 消费 是 当期 收入 、 当 期 资产 与 预期 人 力 财 
富 之 和 的 一 个 比例 , 即 所 有 个 人 财富 的 一 个 比例 , 它 随 着 年 龄 
变动 而 改变 ,并 受到 消费 跨 期 蔡 代 弹 性 .时间 偏好 和 投资 预期 
综合 收益 率 的 影响 ,这 是 一 个 符合 恒久 收入 假说 和 生命 周期 
理论 的 消费 决定 方程 。 而 M, 则 是 一 个 由 消费 的 时 间 偏好 路 
期 蔡 代 弹性 和 投资 收益 率 决定 的 除数 。 从 (4. 32) 式 和 (4. 33) 
式 可 以 看 到 ,不 管 消 费 数量 多 少 ,在 消费 内 部 ,对 进口 商品 和 
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国产 商品 的 消费 比例 是 固定 的 。 
第 :年 总 消费 为 





GN (4. 38) 


(=) 储 车 和 资产 积累 

在 本 书 中 ,居民 每 年 消费 的 剩余 形成 储蓄 ,进而 积累 成 资 
产 。 资 产 通过 金融 市 场 在 国内 、 国 外 资产 之 间 分 配 。 每 年 居 
民 个 体 的 资产 积累 如 (4. 28) 式 (4. 29) 式 所 示 。 从 总 量 角度 
看 ,第 上 期 期 末 所 有 居民 持 有 的 总 资产 数量 为 


M 
K, = kes (4. 39) 


z=H 


第 :年 居民 的 总 储蓄 为 


S,=iK.+W,—-C, (4. 40) 
从 资产 来 源 角 度 看 ,有 
AK, = S, (4.41) 


MARINARA RR AO ALKAN 
除 本 期 消费 后 ,形成 本 期 新 增资 产 。 其 中 ,消费 数量 由 居民 决 
策 而 来 。(4. 41) 式 意味 着 ,只 要 规划 出 各 年 龄 的 居民 消费 , 即 
可 以 直接 计算 出 当年 的 储蓄 总 量 和 资产 总 量 。 
就 资产 结构 而 言 ,总 资产 还 可 以 记 作 
K, =K; 十 天 (4. 42) 


对 (4. 42) 式 需要 作 几 点 说 明 : 
(1) 国内 金融 资产 Kr 在 数值 上 即 为 (4. 5) 式 中 的 国内 生 
产 资本 , 它 将 由 下 文 所 述 的 企业 投资 决策 来 创造 , 即 企业 根据 
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投资 需求 ,在 金融 市 场 上 融资 ,同时 创造 国内 金融 资产 ,每 年 
创造 的 国内 金融 资产 数量 为 上 年 国内 资产 与 当年 国内 资产 之 
差 (另外 ,企业 还 需要 利用 分 配 到 的 利润 , 自行 补充 上 年 国内 
资产 折旧 ), 而 居民 储蓄 形成 的 总 资产 与 国内 金融 资产 的 差 则 
形成 国外 资产 AK! ; 

(2) 居民 个 体 只 是 在 金融 市 场 上 持 有 资产 ,对 其 资产 的 
分 布 并 不 作 规划 (居民 的 储蓄 过 程 和 储蓄 资金 在 国内 外 投资 
的 过 程 是 分 离 的 ) ,所 以 对 国内 和 国外 资产 的 分 离 仅 在 总 量 上 
有 意义 ,居民 获取 人 金融 资产 报酬 时 , 面 对 的 亦 只 是 一 个 加 权 后 
的 综合 收益 率 , 见 (4. 44) 式 。 

(=) 遗产 分 配 

在 本 模型 中 ,一 方面 金融 资产 由 “存量 十 积累 "的 方式 获 
得 ,需要 给 刚 进入 劳动 年 龄 的 居民 以 一 定 的 金融 资产 初始 存 
量 ; 另 一 方面 ,虽然 居民 按照 其 预期 存活 寿命 进行 规划 ,但 仍 
然 存在 意外 死亡 的 情况 ,这 部 分 死亡 居民 的 遗产 需要 有 一 个 
归宿 。 因 此 ,本 模型 中 ,在 第 (1 十 1) 期 期 初 将 第 :年 去 世 居 
民 的 遗产 ( 即 社会 总 资产 和 《 互 十 1) 岁 以 上 居民 的 资产 之 
差 ) 平 均 分 配给 HOYER ABR, H 岁 年 轻 人 个 体 资产 为 



































Nuen 
(四 ) 金融 市 场 的 资产 收益 率 
在 开放 宏观 模型 中 ,资产 收益 率 包括 承诺 收益 率 和 综合 
收益 率 两 类 。 承 诺 收 益 率 i 、if 的 计算 基础 是 国内 、 国 外 资 
产 的 期 初 价值 ,在 期 末 , 国 内 、 国 外 资产 得 到 的 报酬 等 于 其 其 
初 价值 乘 以 当期 期 初 的 承诺 收益 率 。 


M 
K,— >) kNsm 
一 一 一 一 (4.43) 


kum 一 
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综合 收益 率 i, 是 承诺 收益 率 按 资产 数量 的 加 权 : 
._ KU 二 
“二 
综合 收益 率 是 居民 进行 储蓄 .规划 一 生财 富 的 基础 ,通过 
(4.45) 式 形成 如 前 假设 ,国内 外 金融 资产 收益 率 可 以 不 同 ,但 
在 长 期 内 会 逐渐 趋同 ,趋同 的 程度 和 所 用 时 间 反 映 了 我 国 金 
融 开放 的 进程 。 
居民 对 未 来 投资 的 综合 收益 率 使 用 适应 性 预期 , 且 认为 
未 来 每 一 年 的 投资 综合 收益 率 均 相等 , 即 


Ei, = Ei = Ei tai, —E,4i),A € (0,1) (4.45) 
其 中 ,4 反映 了 现在 预测 中 对 过 去 错误 修正 的 权重 , i, 为 


第 t 期 的 综合 收益 率 , (4. 45) 式 的 实质 是 居民 对 投资 收益 率 
的 预期 ,来自 过 去 的 经 验 , 即 


(4. 44) 





Ei = DA AAi (4. 46) 


t=0 


五 、 国 外 资产 形成 和 国民 总 收入 


(一 ) 国外 资产 形成 和 国际 收 支 

在 本 模型 中 ,居民 的 储蓄 行为 决定 当期 期 末 总 资产 数量 ， 
企业 的 投资 行为 决定 当期 期 末 国 内 金融 资产 数量 ( 亦 即 下 一 
期 国内 用 于 生产 的 资本 数量 ), 两 者 之 差 为 国外 资产 ,结合 
(4. 41) 式 和 (4. 42) 式 ,可 将 每 期 国外 资产 形成 量 记 做 作 


AK! = S,— AK? (4. 47) 


(4.47) 式 从 宏观 的 储蓄 .投资 角度 刻画 了 国外 资产 的 形成 ， 
与 (4. 33) 式 所 描述 的 对 国外 商品 的 消费 有 关 , 但 无 直接 的 对 应 
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关系 。 国 外 资产 的 形成 具体 来 源 于 本 期 国外 资产 的 新 增 利息 
和 本 期 净 出 口 , 净 出 口 为 本 国 商品 出 口 与 进口 之 差 ,但 进口 的 商 
品 并 非 全 部 用 于 本 国 消费 , 亦 有 用 于 投资 和 中 间 投 入 品 的 部 分 。 

国外 资产 的 形成 与 通常 意义 上 的 国际 收 支 既 有 联系 ,又 
有 一 些 差别 。 就 经 常 账户 收 支 而 言 , 国 外 资产 的 形成 过 程 ,也 
就 是 经 常 账户 产生 顺差 的 过 程 , 即 


T, = AK! = GNI, —C,—I, (4, 48) 


其 中 , T, 为 第 上 期 经 常 账户 收 支 , GNT, 为 第 上 期 国民 总 
收入 。 而 国际 收 支 的 综合 账户 变动 则 包含 三 种 情况 : 

(1) 当 本 国 将 未 被 国内 消费 投资 所 吸收 的 产品 输出 国 
外 时 ,将 出 现 经 常 账户 的 顺差 和 资本 账户 的 逆差 , AKT 为 正 ， 
国外 资产 增加 ,但 国际 收 支 的 综合 账户 仍然 平衡 ; 

(2) 当 本 国 国内 投资 无 法 由 国内 储蓄 支持 时 ,如 果 能 够 
吸引 外 国 投资 或 外 部 借款 , 则 将 出 现 经 常 账户 的 逆差 和 资本 
账户 的 顺差 , AKI 为 负 , 国 外 资产 碱 少 或 负债 增加 ,国际 收 支 
的 综合 账户 仍然 平衡 

(3) 当 本 国 国内 投资 无 法 由 国内 储蓄 支持 ,也 不 能 吸引 外 
国 投资 或 外 部 借款 时 ,就 会 通过 消耗 本 国 官方 储备 资产 来 支持 
国内 投资 ,出 现 经 常 账户 的 逆差 ,资本 账户 不 变 , AK) 为 负 , 国 
外 资产 减少 或 负债 增加 ,国际 收 支 综合 账户 也 出 现 逆 差 。 

上 述 第 二 、 第 三 种 情况 的 差异 关键 在 于 本 国 出 现 经 常 账户 
逆差 时 ,为 经 常 账户 融资 资金 的 不 同 来 源 ,但 本 模型 中 没有 表示 
出 这 部 分 资金 来 源 的 差别 ,而 是 统一 记 作 本 国 国外 资产 的 减少 。 

(二 ) 国民 总 收入 

国民 总 收入 (Gross National Income, GNI) 指 一 个 国家 
(或 地 区 ) 所 有 常住 单位 在 一 定时 期 内 收入 初次 分 配 的 最 终结 
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果 , 即 旧称 的 国民 生产 总 值 (Gross National Product, GNP) 
指标 。 与 目前 统计 中 最 常用 的 国内 生产 总 值 (GDP) 指标 不 
同 ,GNI 指标 是 收入 概念 而 非 产 出 概念 , 它 表 示 了 本 国 居 民 通 
过 生产 和 投资 收益 而 获得 的 购买 最 终 产品 的 能 力 ,更 好 地 反 
映 了 一 国 经 济 发 展 的 成 果 和 居民 的 生活 水 平 0。 因 此 ,本 书 
使 用 GNI 作为 经 济 发 展 的 总 量 指标 ,这 也 是 本 书 进行 支出 结 
构 分 析 的 基础 。 

在 统计 中 ,GNI 相当 于 本 国产 出 (GDP) 加 上 国外 净 要 素 
支付 ,在 我 国 统计 实践 中 ,是 通过 国际 收 支 平衡 表 中 的 国际 净 
劳务 收入 和 净 投资 收益 ,对 GDP 进行 调整 后 得 到 GNI 的 。 
在 本 书 的 模型 中 ,虽然 没有 涉及 国际 劳务 交流 ,但 存在 海外 净 
资产 ,并 且 每 年 都 产生 明确 的 收益 。 将 海外 净 资 产 的 收益 加 
上 当年 国内 产 出 ,就 可 以 近似 地 表示 出 我 国 的 GNI 水 平 , 即 


GNI, =Y,+i#/K/, (4. 49) 

















六 、 模 型 的 总 结 和 使 用 方法 


(一 ) 开放 宏观 经 济 模型 总 结 
本 节 建 立 的 包含 人 口 因素 的 开放 宏观 模型 中 ,不 同年 龄 


O ”GNI 是 与 所 谓 国民 原则 联系 在 一 起 的 ,按照 这 一 原则 ,凡是 本 国 国民 
(包括 本 国 公民 以 及 常 驻 外 国 但 未 加 入 外 国 国籍 的 居民 ) 所 创造 的 收入 ,不 管 生产 
要 素 是 否 在 国内 ,都 被 计 入 本 国 的 GNI, 而 外 国 公司 在 该 国 子 公司 的 利润 收入 则 
不 应 被 记 入 该 国 的 GNP。GDP 是 与 所 谓 国土 原则 联系 在 一 起 的 ,按照 这 一 原则 ， 
凡是 在 本 国 领土 上 创造 的 收入 ,不 管 是 不 是 本 国 国民 所 创造 的 ,都 被 计 入 本 国 的 
GDP, 特 别 是 外 国 公司 在 某 一 国 子 公司 的 利润 都 应 计 入 该 国 的 GDP, 而 该 国企 业 
在 外 国 公司 的 利润 就 不 应 被 计 入 。GNI 的 内 涵 其 实 就 是 过 去 所 说 的 “国民 生产 
总 值 "(GNP) ,根据 1993 年 联合 国 修订 的 《国民 经 济 核算 体系 》(The System of 
National Accounts,SNA 1993), 原 “国民 生产 总 值 "(GNP) 改 称 * 国 民 总 收入 ” 
(GNI). 
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人 口 独立 地 进行 分 散 决策 ,实现 跨 期 效用 的 最 大 化 ,而 其 决 
策 的 结果 加 总 后 则 呈现 为 种 种 经 济 总 量 和 结构 指标 。 在 此 
模型 中 , 个体" 和” 人均 "是 不 同 的 “人均 是 不 同 个 体 加 
总 后 的 平均 , 当 人 口 年 龄 结构 发 生变 化 后 “人 均 " 的 产 出 、 
消费 储蓄 等 因素 也 自然 发 生变 化 ,除非 人 口 年 龄 结构 也 达 
到 稳定 ,否则 ,一 般 宏 观 模型 中 以 人 均 指 标 稳定 为 标准 的 
“ 稳 态 "在 本 书 模型 中 将 很 难 实现 。 由 于 本 书 的 研究 对 象 为 
老龄 化 进程 中 的 中 国 , 显 然 在 此 期 间 人 口 年 龄 结构 会 不 断 趋 
向 老龄 化 ,不 会 达到 稳定 ,因此 ,一 般 宏 观 经 济 模型 中 经 典 
的 稳 态 分 析 ,以 及 以 达到 稳 态 为 目标 的 动态 分 析 也 就 都 没有 
了 必要 ,更 有 意义 的 是 基于 人 口 预测 数据 进行 的 经 济 模拟 和 
预测 ,这 也 是 本 书 结构 安排 以 实际 分 析 预 测 为 主 的 原因 
所 在 。 

由 于 本 节 以 上 的 内 容 , 是 将 建立 开放 宏观 经 济 模型 所 需 
的 定义 ,推导 和 结论 按照 必需 的 逻辑 顺序 组 织 的 ,而 模型 的 最 
终 输出 变量 则 散布 在 定义 ,推导 和 结论 中 ,所 以 在 这 里 将 本 书 
最 终 关注 的 输出 变量 ,以 及 其 定义 、 计 算 所 需 方 程 归纳 在 表 
4-2 中 。 


表 4-2 包含 人 口 学 因素 的 开放 宏观 经 济 模型 总 结 








计算 所 需 


方面 变 量 含 义 主要 方程 





考虑 了 不 同年 龄 人 口 劳动 效率 差 | (4.7) 式 、 
异 后 ,加 权 计算 得 到 的 劳动 要 素 | (4. 8) 式 、 
数量 标准 (4.9) 式 





为 维持 现 收 现 付 制 的 养老 金 体 
系 ,所 有 劳动 者 工资 被 提取 的 | (4.23) 式 
比例 


养老 保险 
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续 表 


Ts. s.r 
计算 所 需 


方面 变 量 含 义 主要 方程 


国内 生产 总 | 以 本 国 自 有 的 资本 存量 和 劳动 要 












































经 济 | 值 (GDP) | 素数 量 从 事 生 产 所 能 得 到 的 产 册 | OE 
BE | 国民 总 收入 | 国内 生产 总 值 与 国外 净 要 素 支 付 | go) 
(GNI) 之 和 

as ak 
每 单位 等 效劳 动 在 支付 养老 保险 
TER | 费 前 所 获得 的 报酬 (4.10) 
rc ' TH | ares 
(4.32) 式 
ix BE AIG RAMAN M | (4.33) 式 
外 商品 的 消费 (4.34) 式 
(4.35) 式 
各 年 \ 各 年 龄 居民 个 体 持 有 的 资 | (4.28) 式 
Be ee 产 ,包括 国内 ,国外 资产 (4.29) 式 
。 | 所 有 居民 资产 在 国内 外 的 分 配 | (4.18) 式 
资产 分 布 | 方式 KO 
每 年 所 有 死亡 人 口 的 资产 向 新 增 
遗产 分 配 成 年 人 口 的 分 配方 式 (4.43) 式 
区 所 有 居民 每 年 的 新 增 储 基 (40) 趟 
wax | 每 单位 企业 固定 资产 所 能 获得 的 | o iya 
BM 
PPARA 每 年 国内 所 有 企业 固定 资产 存量 | o p 
| 每 年 国内 所 有 企业 弥补 折旧 和 新 | 
投资 | 增资 产 之 和 | (4.19) 式 
| 加 外 资产 每 年 居民 持 有 国外 资产 总 量 的 
a (4.47) 式 
p ER 变动 














BR | 经常 账户 | 每 年 经 常 账户 收 支 , 在 本 书 模型 


收 支 中 ,数值 上 等 于 国外 资产 形成 | OAR 
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续 表 











计算 所 需 





方面 | 变量 a x uae 
= 国内 外 资产 承诺 收益 率 按 资产 数 | (4.16) 式 
综合 收益 率 | 量 的 加 权 平均 (4.44) 式 





(4.45) 式 
(4.46) 式 


(二 ) 开放 宏观 经 济 模型 使 用 方法 

在 开放 宏观 模型 中 ,决定 上 期 产 出 的 关键 因素 是 全 要 素 生产 
率 A，\ 企 业 融 资 的 必要 成 本 立 (决定 了 上 期 期 初 合意 国内 资本 数 
量 Ke，) 和 等 效劳 动 要 素数 量 L, ,而 这 三 个 因素 也 是 居民 收入 决 
定 乃至 储蓄 决 定 的 关键 。 考 虑 到 本 书 的 主题 以 及 名 变量 预测 的 
难度 和 可 信 度 ,在 后 文 的 预测 中 ,本 书 将 把 未 来 的 各 年 龄 人 口 数 
量 预 测 值 作 为 核心 的 输入 变量 输入 开放 宏观 模型 中 ,而 将 全 要 素 
生产 率 、 企 业 融 资 的 必要 成 本 等 变量 作为 参数 ,对 经 济 总 量 ` 结 构 
和 外 部 平衡 的 其 他 方面 按 不 同 假设 情况 分 别 进行 讨论 。 只 需 将 
一 组 各 年 .各 年 龄 组 人 口 数 量 的 预测 数据 作为 模型 的 输入 变量 ， 
就 能 够 获得 总 消费 总 储蓄 、 总 产 出 消费 率 等 输出 变量 。 

此 外 ,开放 宏观 模型 还 容易 进行 不 同年 龄 个 体 福利 水 平 、 
个 体 消费 率 等 因素 与 "人均 " 福 利水 平 、 消 费 率 等 因素 的 比较 , 实 
现 规范 分 析 ; 如 果 将 本 模型 中 的 个 体 在 年 龄 基础 上 ,按照 性 别 、 
居住 地 农村 /城市 等 因素 进一步 细 分 ,并 对 每 一 类 个 体 分别 估 
计 参 数 , 则 可 以 用 同一 个 模型 研究 更 广阔 范围 内 的 问题 ?。 


O ”一 个 典型 的 扩展 是 包含 了 城市 化 进程 的 人 口 学 宏观 经 济 模型 ,但 这 将 使 
数据 平均 处 理 量 扩大 到 原来 的 T/2 倍 (T 为 预测 时 段 长 度 ) ,考虑 到 问题 复杂 程 
度 ,本 书 没有 进行 这 方面 的 扩展 。 
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第 三 节 包含 人 口 学 因素 的 
汇率 杠杆 模型 


如 前 所 述 , 对 我 国 而 言 ,汇率 水 平 更 多 地 取决 于 管理 当局 
的 政策 选择 ,而 非 市 场 的 自发 均衡 , 且 汇 率 对 价格 \ 利 率 、 国 际 
收 支 等 因素 具有 杠杆 效应 。 本 节 把 汇率 以 外 部 政策 变量 的 形 
式 加 入 上 一 节 准备 好 的 开放 宏观 经 济 模型 ,建立 了 一 个 能 够 
既 包 含 人 口 学 因素 ,又 能 发 挥 汇率 杠杆 作用 的 开放 宏观 经 济 
模型 , 即 包 含 人 口 学 因素 的 汇率 杠杆 模型 ,该 模型 是 本 书 的 核 
心理 论 模 型 ,也 是 本 书 数据 预测 、 模 拟 和 优化 的 工作 母 机 。 


一 、 汇率 作用 机 制 


如 前 所 述 ,包含 人 口 学 因素 的 开放 宏观 模型 实质 上 是 汇 
率 杠杆 模型 的 简化 版 ,所 以 ,汇率 杠杆 模型 中 的 劳动 者 ,老龄 
人 口 和 企业 的 基本 行为 机 制 ,也 和 开放 宏观 模型 中 所 描述 的 
一 样 ,在 此 不 再 重复 。 这 里 着 重 刻画 汇率 杠杆 模型 中 汇率 的 
作用 机 制 。 

汇率 的 杠杆 效应 集中 通过 引发 (相对 ) 价 格 变动 体现 , 包 
括 三 个 层次 的 价格 变动 : (1) 金融 资产 层次 汇率 的 直接 变动 ， 
反映 在 国外 金融 资产 的 存量 和 新 增 价格 变动 上 ;(2) 进口 商 
品 价格 的 变动 ,反映 在 购买 进口 商品 需要 支出 的 名 义 金额 变 
动 上 ; (3) 国内 商品 价格 的 变动 ,反映 在 本 国产 出 的 名 义 值 、 
收入 名 义 值 和 购买 本 国 商品 需要 支出 的 名 义 金额 变动 上 。 因 
此 ,汇率 杠杆 模型 相对 于 开放 宏观 模型 而 言 ,需要 加 入 三 点 新 
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AR: 

(1) 需要 引入 实际 和 名 义 的 区 别 。 本 国 等 效劳 动 .资本 
数量 决定 了 本 国 的 实际 产 出 ,居民 的 消费 数量 也 是 实际 值 ;而 
居民 分 配 到 的 收入 、 对 消费 品 的 购买 力 、 金 融资 产 的 价值 ,都 
是 名 义 值 ,需要 通过 价格 指数 发 挥 效 果 。 

(2) 需要 将 实物 层面 的 资本 折旧 、 名 义 层次 的 资本 补充 、 
新 增 和 国外 金融 市 场 上 因 汇 率 变动 而 发 生 的 资产 存量 变动 区 
别 开 。 资 本 按 实 物价 值 折旧 ,并 以 现价 购买 和 补充 新 固定 资 
本 。 国 外 资产 的 价值 变动 和 新 增 也 是 名 义 量 , 且 直 接受 汇率 
变动 影响 。 

(3) 由 于 金融 资产 的 价格 会 因为 商品 名 义 价值 \ 汇 率 的 
变动 而 变动 ,所 以 金融 资产 的 收益 率 也 需要 区 分 承诺 收益 率 
和 事后 收益 率 ,承诺 收益 率 即 为 金融 资产 承诺 的 票面 收益 率 ， 
而 事后 收益 率 在 承诺 收益 率 基 础 上 ,又 包含 了 资产 价格 变动 
带 来 的 资本 利得 。 

这 三 点 新 内 容 使 得 汇率 杠杆 模型 中 居民 消费 .企业 投资 
和 国内 外 资产 形成 的 机 制 更 加 复杂 ,具体 包括 : 

(1) 汇率 的 变动 会 通过 改变 物价 ,影响 居民 对 商品 的 购 
买 力 ,进而 影响 居民 的 效用 和 消费 一 储蓄 选择 ; 

(2) 汇率 变动 引起 的 物价 改变 ,还 会 通过 改变 当期 通货 
及 胀 率 , 影 响 居 民 的 储 车 预期 收益 率 ,进而 影响 其 消费 一 储 匣 
选择 ; 

(3) 汇率 变动 在 期 末 发 生 ,引起 本 期 国外 资产 本 币 收益 
率 的 变动 ,进而 影响 本 期 本 国 居民 的 资产 综合 收益 率 和 期 末 
的 可 用 经 济 资源 ; 

(4) 汇率 变动 会 通过 类 似 于 利率 平价 的 机 制 ,改变 未 来 
外 国资 产 的 预期 收益 率 ,进而 也 会 对 下 期 本 国资 产 发 行 的 承 
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诺 收益 率 带 来 影响 ,最 终 改变 本 国 本 期 投资 数量 和 产 出 水 平 。 
考虑 到 汇率 变动 模拟 的 简洁 性 ,汇率 每 年 可 变动 一 次 ,每 
次 均 在 本 年 年 末 ( 即 下 年 年 初 ) 进 行 9。 


二 、 价 格 和 利率 决定 


(一 ) 价格 决定 

根据 前 述 假设 ,汇率 杠杆 模型 中 ,货币 政策 为 中 性 ,消费 
价格 只 受 汇率 变动 影响 。 在 理论 模型 中 ,通常 假设 价格 的 传 
导 以 误差 修正 的 方式 进行 , 即 Pu 一 P, = a(P, 一 e,) ,但 这 种 
调整 方式 呈现 的 价格 特征 是 调整 速度 先 快 后 慢 , 调整 幅度 递 
减 ,最 终 价格 完全 传递 汇率 变动 ,这 与 目前 一 些 实证 研究 ( 毕 
玉江 、 朱 钟 要 ,2006; 陈 六 伟 、 刘 厚 俊 ,2007; 施 建 淮 、 伟 雄 广 . 许 
伟 ,2008) 对 人 民 币 汇率 和 价格 传导 得 到 的 结论 均 不 一 致 ,而 
且 这 一 假设 还 要 求购 买 力 平价 成 立 , 这 在 实证 中 也 往往 难以 
得 到 支持 。 由 于 本 书 的 主要 目的 在 于 对 不 同 汇率 政策 的 实际 
效果 进行 预测 ,所 以 对 模型 的 理论 完美 性 不 作 较 高 要 求 ,我 们 
将 在 后 文 的 参数 估计 部 分 ,用 计量 经 济 学 方法 测算 出 汇率 的 
传导 效果 ,所 以 在 理论 模型 中 ,不 对 价格 调整 的 具体 形式 加 以 
明确 设 定 , 仅 认 为 每 期 价格 的 变动 量 与 汇率 变动 量 有 关 , 即 


w = f (Peas Pen) 
(4.50) 
n! = g CPi Pn) 
RET a 分 别 为 第 上 期 末 相 对 于 第 (z 一 1) 期 末 的 通 
SAE HK SE AAR TH WS AB 


O ”由 于 在 开放 宏观 模型 中 ,已 假设 消费 在 每 期 期 未 进行 ,所 以 每 期 的 物价 
P, 反映 的 是 期 未 价格 ,本 期 期 末 即 下 一 期 的 期 初 ,无 实质 区 别 , 为 统一 起 见 , 故 e， 
也 反映 第 + 期 期 末 的 汇率 。 
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(4.51) 





(4.52) 


p = 4 (4.53) 


(4. 50) 式 中 之 所 以 不 包含 p, ,是 因为 在 本 模型 中 ,假设 汇 
率 变动 不 会 对 当期 价格 造成 影响 。 具 体 影响 效果 留待 模型 参 
数 估计 时 一 并 决定 。 将 初始 的 汇率 水 平一 般 化 为 e = 1 ,e 采 
取 直 接 标价 法 ,e 上 升 意味 着 人 民 币 贬值 ,e 下 降 意 味 着 人 民 
币 升 值 。 

第 + 期 的 本 国 商品 价格 、 进 口 商品 价格 、 国 内 物价 综合 指 
数 分 别 是 





P = [[ d+) (4, 54) 
i=0 

Pi = [a+ (4. 55) 
i=0 

P, = xP} + (1—x)P/ (4.56) 


其 中 X 的 含义 如 (4. 26) 式 所 示 , 为 国内 商品 消费 的 偏好 
程度 。 汇 率 不 变 的 情况 下 ,初始 价格 指数 P, = 1。 需要 承认 
的 是 ;此 处 的 价格 决定 经 过 了 较 多 的 简化 ,外 生性 较 强 ,是 本 
书 建 模 的 不 足 之 处 。 

需要 特别 指出 的 是 ,虽然 汇率 变动 会 带 来 一 般 价格 水 平 
的 变动 ,但 这 种 变动 不 会 对 居民 的 实际 购买 力 造 成 重大 影响 ， 
这 是 因为 : 

(1) 在 汇率 杠杆 模型 中 每 一 年 的 国内 产 出 都 是 按照 后 文 
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(4. 67) 式 决定 的 , 即 先 根据 实际 资本 存量 和 劳动 要 素数 量 得 
到 实际 产 出 水 乎 ,再 根据 当年 本 国 商品 价格 来 “名 义 化 ”, 作 为 
工资 和 资本 报酬 发 放 的 基础 ,从 而 使 得 国内 产 出 水 平和 居民 
工资 收入 能 够 和 本 国 商品 价格 同步 变动 ; 

(2) 每 一 年 的 国内 资产 名 义 余额 都 会 根据 后 文 (4. 57) 式 
发 生 重 估 ,从 而 使 得 国内 资产 名 义 余额 与 本 国 商品 价格 同步 
变动 ; 

(3) 每 一 年 的 国外 资产 名 义 余额 都 会 根据 后 文 (4. 59) 式 
发 生 重 估 ,从 而 国外 资产 名 义 余额 的 变动 也 与 汇率 变动 同步 ， 
进而 与 进口 商品 价格 变动 基本 同步 。 

以 上 三 点 保证 了 居民 的 收入 流量 资产 存量 都 与 某 个 价 
格 指数 挂钩 ,从 而 居民 的 总 购买 力也 与 本 国 商 品 、 进 口 商品 价 
格 指数 的 某 种 加 权 形 成 了 挂钩 ,汇率 变动 在 价格 方面 的 影响 
就 局 限 在 了 相对 价格 上 ,对 实际 收入 水 平和 购买 力 影响 较 小 。 
这 在 本 书 第 七 章 的 升值 .贬值 效果 对 比 中 可 以 得 到 印证 。 

(二 ) 利率 决定 

在 汇率 杠杆 模型 中 ,由 于 引入 了 物价 和 汇率 变动 ,资产 本 
金 在 期 初 和 期 末 的 名 义 价格 也 就 发 生 了 变化 。 在 开放 宏观 模 
型 中 ,只 需 考虑 资产 的 承诺 收益 率 及 其 加 权 后 得 到 的 综合 收 
益 率 ,而 在 杠杆 模型 中 就 需要 考虑 资产 的 承诺 收益 率 和 事后 
收益 率 ,而 综合 收益 率 也 变 成 了 事后 收益 率 的 加 权 。 因 为 汇 
率 变动 的 主要 影响 渠道 之 一 就 是 影响 各 类 利率 ,所 以 不 妨 将 
利率 影响 专门 列举 出 来 。 

1. 资产 的 事后 收益 率 

资产 名 义 价格 的 变动 带 来 了 资本 利得 ,从 而 需要 引入 事 
后 收益 率 的 概念 。 事 后 收益 率 来 自 资产 承诺 支付 的 利息 和 资 
产 在 投资 期 间 价值 变动 带 来 的 资本 利得 。 在 汇率 杠杆 模型 
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中 ,国内 金融 资产 的 名 义 价值 由 其 背后 对 应 的 实物 资本 作为 
支持 ,国外 资产 的 名 义 价值 由 其 外 币 价值 换算 得 到 。 由 于 商 
品 价格 和 汇率 均 不 发 生变 动 ,所 以 资产 也 只 提供 利息 ,不 会 产 
生 资 本 利得 ,因此 不 区 分 承诺 收益 率 和 事后 收益 率 。 在 汇率 
杠杆 模型 中 , 当 国 内 物价 水 平 发 生变 动 时 ,实物 资本 的 名 义 价 
值 同比 变动 ,进而 ,在 保持 实物 价值 不 变 的 前 提 下 ,国内 金融 
资产 的 名 义 价值 也 会 变动 ,而 汇率 的 变化 也 会 使 得 国外 资产 
在 外 币 价格 不 变 的 前 提 下 ,发 生 本 币 价值 的 变动 ,因此 ,汇率 
杠杆 模型 中 存在 资本 利得 ,事后 收益 率 和 承诺 收益 率 也 有 不 
同 ,事后 收益 率 对 综合 收益 率 和 预期 投资 收益 率 的 形成 有 更 
大 影响 ,用 上 标 * 表示 。 

设 本 期 (第 上期) 期 初 国内 资产 本 币 价值 为 K:;， ,到 第 
MAM HAT OMAR KA @, 则 有 














2 (Kes 
Ke = (5) Pt (4.57) 
则 第 :期 国内 资产 的 事后 收益 率 为 
de _ gd 
入 a Ka goti (458) 


Ki 
即 本 期 的 通货 膨胀 会 提高 本 期 国内 资产 的 事后 收益 率 。 
(4, 58) 式 与 货币 经 济 学 中 的 费 雪 效应 有 相似 之 处 。 
设 本 期 (第 上 期) 期 初 .本 期 期 末 的 国外 资产 本 币 价值 分 
别 为 Ki，、KA ,本 期 期 初 . 本 期 期 末 的 汇率 分 别 为 e,，、e,， 


O ABA Kz K 表示 第 上 期 未 国内 、 国 外 资产 的 名 义 价值 , 即 第 :期 投资 
和 新 增资 产后 的 结果 ;而 KY) .K 人 7， 则 表示 第 t 期 初 (第 1 一 1 期 末 ) 国 内 、 国 外 
资产 到 第 :期末 时 的 名 义 价值 ,不 包含 第 + 期 新 增 投资 ,所 以 仍 用 下 标 :一 1 表示 。 
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本 期 间 国外 资产 的 外 币 承 诺 收 益 率 为 if , 则 有 





K! 
KL, = (=). (4.59) 


进而 本 期 国外 资产 的 事后 收益 率 为 

i -tt (4. 60) 
即 本 期 期 末 的 本 币 贬值 会 提高 本 期 国外 资产 的 事后 收益 

率 。(4. 60) 式 和 国际 金融 学 中 经 典 的 利率 平价 有 相似 之 处 。 

2. 资产 的 承诺 收益 率 及 其 形成 - 

在 汇率 杠杆 模型 中 ,当期 的 汇率 变动 不 会 改变 本 期 资产 
在 期 初 的 承诺 收益 率 , 即 无 论 本 期 资产 本 金 的 名 义 价格 如 何 
变动 ,在 期 末 , 总 能 得 到 按 其 期 初 价格 乘 以 期 初 承诺 收益 率 计 
算 的 莒 息 。 

在 开放 宏观 模型 下 ,假设 国内 企业 在 金融 市 场 上 融资 ,其 
承诺 收益 率 与 国外 资产 收益 率 存在 一 定 差距 , 且 不 会 互相 影 
响 。 这 一 假设 的 基础 是 投资 存在 本 土 偏好 ,在 较 长 时 间 内 , 国 
内 外 金融 市 场 的 利率 的 自发 变动 可 以 互 不 影响 。 但 是 在 汇率 
杠杆 模型 中 ,国内 政策 因素 (汇率 调整 ) 会 在 短期 内 引发 国外 
资产 较 大 幅度 的 事后 收益 率 变动 。 以 本 币 贬值 为 例 ,本 币 贬 
值 后 ,本 期 期 末 国 外 资产 的 本 币 价值 上 升 , 带 来 这 一 期 国外 资 
产 的 事后 收益 率 上 升 ,加 大 了 国外 资产 和 本 国资 产 收益 率 的 
差距 ,使 得 本 土 偏好 部 分 失效 一 一 当 本 国 居 民 观 察 到 国外 资 
产 事后 收益 率 因 汇率 变动 而 上 升 时 ,就 会 倾向 于 在 未 来 更 多 
地 购买 国外 资产 ,而 本 国企 业 要 获得 下 一 期 扩大 生产 所 需 资 
金 ,就 要 以 较 高 的 承诺 收益 率 来 吸引 国内 居民 ,反之 亦 然 。 

由 (4. 60) 式 可 知 ,第 上 期 国外 资产 事后 收益 率 高 出 承诺 
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收益 率 的 部 分 即 为 该 期 的 本 币 贬 值 率 ,那么 第 (t 十 1) 期 本 币 
承诺 收益 率 的 标高 , 即 和 下 一 期 的 本 币 预期 贬值 率 有 关 。 在 
汇率 杠杆 模型 中 , 仍 假设 居民 对 本 币 贬 值 率 的 预期 为 适应 性 
预期 , 则 过 去 各 期 本 币 贬 值 率 的 影响 为 按时 期 加 权 , 越 近 的 时 
期 权重 越 大 。 下 一 期 本 币 承 诺 收益 率 在 本 期 期 末 就 要 根据 本 
期 的 经 验 确 定 : 


ia = Pa HEDA AA pu = Tha + gE pa (4.61) 
t=O 


(4, 61) 式 的 意义 是 ,本 币 下 一 期 承诺 收益 率 的 一 部 分 来 
自 本 币 资产 的 原 有 收益 率 冯 , (相当 于 开放 宏观 模型 中 汇率 
不 变 条 件 下 的 承诺 收益 率 , 它 会 随 着 金融 开放 而 逐步 接近 国 
外 资产 的 承诺 收益 率 ), 另 一 部 分 则 由 对 未 来 本 币 贬值 率 ( 即 
未 来 国外 资产 超常 收益 率 ) 的 适应 性 预期 Ep,,, 和 国内 资产 对 
国外 资产 收益 率 变动 的 敏感 系数 p 决 定 。 

3. 资产 的 综合 收益 率 

在 综合 收益 率 形成 上 ,与 开放 宏观 模型 不 同 ,参与 形成 综 
合 收益 率 的 是 国内 外 资产 的 事后 收益 率 而 非 承诺 收益 率 ,从 
而 综合 收益 率 也 要 用 上 标 * 表示 , 即 

KL, +i KL, 


if = 一 一 一 一 4.62 
KK, Se 











4. 居民 的 投资 预期 收益 率 决定 

在 汇率 杠杆 模型 中 ,由 于 价格 会 变动 ,所 以 居民 会 考虑 到 
通货 膨胀 带 来 的 资产 实际 收益 下 降 ,投资 预期 收益 率 要 从 预 
期 综合 收益 率 中 扣 去 预期 通胀 率 , 且 仍然 认为 未 来 多 年 的 预 
期 收益 率 相 同 , 则 有 


Ei, = Ei 一 Ei 一 Er (4. 63) 
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其 中 综合 收益 率 i”、 通 胀 率 的 预期 都 是 适应 性 的 : 
Ei’ = Ei" HAGN — Ei" ),A € (0,1) (4.64) 


Er = En +àÀ(m, —E,,7),À € (0,1) (4.65) 


三 、 生 产 、 分 配 和 投资 


(一 ) 生产 和 分 配 
本 国 的 实际 产 出 由 本 国 的 全 要 素 生产 率 、 等 效劳 动 要 素 


数量 和 (期 初 的 ) 实 际 资本 存量 p Ka RE, 即 有 


Pi, 


l-e 


Y, =A, (L,)* (=) (4. 66) 


KERE HH FAB KR 3A VA A JG 
品 价格 。 即 名 义 产 出 为 


K? l-e 
Y, = FP! =A, (L) ( ==) P? (4.67) 

















PL, 
要 素 收 入 为 实际 量 的 一 定 比例 ,然后 折算 为 名 义 量 , 即 有 
2¥ pa A i “pa 68 
ETIA E, aoe] feo MEO) 
9, ae 
n= TAa of) (4.69) 
(二 ) 企业 的 投资 决策 


与 开放 宏观 模型 一 样 ,企业 根据 下 一 期 承诺 收益 率 、 下 一 
期 劳动 要 素数 量 , 决 定 其 本 期 期 未 ( 即 下 一 期 期 初 ) 最 优 的 实 
际 资本 数量 , 即 令 
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ay, f ESR ja 
Tan Ki An a) a = d+, (4.70) 
Ps 








BN, 如 (4. 61) 式 定义 。 从 而 下 一 期 期 初 的 名 义 资 


本 数量 为 
me Oey (4.71) 


K? = PIL [ 
t HH TESA 


第 上 期 的 投资 工 不 再 按照 (4. 19) 式 ,这 是 因为 本 国 第 
(一 1) 期 的 固定 资产 价值 ,已 经 在 保持 实际 量 不 变 情况 下 ， 


用 第 上 期 的 国内 物价 作 了 名 义 调整 ,而 后 的 折旧 、 补 充 、 新 增 


亦 均 基于 第 :期 的 国内 物价 , 均 为 名 义 值 ,从 而 有 
Ty = Ki— Ky, +K (4, 72) 


DBR REMAP 


(一 ) 居民 的 消费 
汇率 杠杆 模型 下 的 个 人 效用 函数 与 开放 宏观 模型 相同 ， 


但 由 于 引入 了 可 变 的 消费 品 价格 指数 ,所 以 居民 每 期 的 预算 
约束 变 为 
Pict + Plot t+ hee = zt ti hea, H<rSR 
(4. 73) 
Pict + Plel thea, = Prt AEH in, RSM 
(7.74) 


第 上 年 每 位 z 岁 居民 的 当期 对 国内 商品 和 进口 商品 的 消 


费 为 
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x HAE Xka HOr 





E »>H<xc<R 
PIM.’ 
d= z 
äi LHR ken + Oe 
122 +i; Dk, 1+8 >R 
Pym 
(4.75) 
1 
a-y tat ti kari FO ea eR 
PISM 
F> j=0 
Sam i* ke +O 
:十 (1+ ae st 
人 
P/>)M,’ 
j=0 
(4, 76) 


其 中 8,,,、M, 的 基本 形式 按 (4. 34) 式 (4. 35) 式 定义 ,但 
其 中 投资 预期 收益 率 Ei; 改 按 (4. 63) 式 式 定义 。 对 比 (4.75) 
式 (4.76) 式 和 (4. 32)R (4. 33) 式 会 发 现 ; 虽然 汇率 杠杆 模 
型 相 比 开放 宏观 模型 添加 了 物价 变动 因素 ,但 两 个 模型 中 , 居 
民 每 期 用 于 消费 的 预算 占 总 财富 的 比例 是 一 样 的 ,而 且 用 于 
进口 商品 和 国产 商品 的 预算 占 总 消费 预算 的 比例 也 是 一 样 
的 ,物价 水 平 变动 影响 的 只 是 消费 实际 数量 和 居民 效用 。 

(=) 居民 储 革 和 总 资产 形成 

第 上 年 年 末 每 个 居民 持 有 的 资产 总 量 仍 如 (4. 28) 式 、 
(4. 29) 式 所 示 。 将 居民 的 消费 决策 按 (4. 38) 式 加 总 后 可 以 得 
到 总 消费 C, ,进而 得 到 第 :年 居民 的 总 储蓄 : 


























1 第 四 章 ”包含 人 口 学 因素 的 汇率 杠杆 模型 131 


S =i Kna +W, -G (4.77) 


在 汇率 杠杆 模型 中 ,居民 储蓄 与 国内 新 增资 产 之 差 仍 反 
映 为 新 增 国 外 资产 ,可 继续 用 (4. 47) 式 和 (4. 48) 式 表示 。 但 
与 开放 宏观 模型 不 同 的 是 ,居民 储蓄 并 不 等 同 于 资产 总 量 的 
变动 ,因为 汇率 和 国内 价格 变动 也 会 引起 资产 总 量变 动 , 但 这 
种 变动 具体 引起 的 是 现 有 资产 名 义 价值 变动 ,而 非 新 增资 产 。 
总 资产 变动 为 
AK, = AK} + AK/ + (Ki, — Ke)+ (KL, KL) 
(4. 78) 


即 本 期 总 资产 变动 来 自 本 期 本 国 和 国外 资产 数量 的 增 
加 ,以 及 原 有 资产 因 价格 变动 而 发 生 的 增值 。 


五 、 模 型 的 总 结 和 使 用 方法 


(一 ) 汇率 杠杆 模型 总 结 

和 开放 宏观 模型 一 样 ,汇率 杠杆 模型 也 不 存在 经 典 意义 
上 的 稳 态 ,无 法 给 出 一 个 或 多 个 由 汇率 直接 决定 名 个 经 济 变 
量 的 方程 9 ,或 给 出 实现 特定 目标 的 汇率 水 平 决定 方程 。 但 
如 果 祝 人 口 预测 数据 和 其 他 参数 为 既定 ,那么 ,只 要 将 各 年 份 
的 汇率 水 平 序列 输入 本 模型 中 的 各 式 ,就 能 够 通过 对 价格 、 利 
率 等 中 间 目 标的 影响 ,最 终 决定 经 济 总 量 ,结构 和 外 部 平衡 等 
各 方面 的 指标 。 在 这 个 过 程 中 ,汇率 水 平 序列 中 任意 汇率 水 
平 点 的 变动 ,都 会 影响 其 后 各 年 的 各 个 指标 水 平 ,在 这 个 意义 
上 ,汇率 发 挥 了 “ 牵 一 发 而 动 全 身 "的 效果 ,这 也 就 是 本 模型 称 
作 “ 汇 率 杠杆 "模型 的 意义 所 在 。 











外 ”严格 地 说 ,可 以 给 出 递归 形式 的 方程 ,但 无 法 整理 成 简明 的 解析 式 。 
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本 节 以 上 的 内 容 , 是 将 建立 汇率 杠杆 模型 所 需 的 定义 、 推 
导 和 结论 按照 必需 的 逻辑 顺序 组 织 的 ,而 模型 的 最 终 输出 变 
量 则 散布 在 定义 推导 和 结论 中 。 因 此 ,在 这 里 将 本 书 最 终 关 
注 的 输出 变量 ,以 及 其 定义 、 计 算 所 需 方 程 归纳 在 表 4-3 中 。 
由 于 汇率 杠杆 模型 是 建立 在 开放 宏观 模型 基础 上 的 ,所 以 部 
分 方程 直接 引用 了 本 章 第 二 节 的 方程 ,其 中 变量 所 用 字母 均 
是 统一 的 。 

表 4-3 包含 人 口 学 因素 的 汇率 杠杆 模型 总 结 











| 计算 所 需 
方面 | 变量 & x oeie 
syy 动 | 考 昌 了 不 同年 办 人口 劳动 效率 差 | (DR 
sa 异 后 ,加 权 计算 得 到 的 劳动 要 素 | (4.8) 式 
an 数量 标准 (4.9) 式 

ER | yt a 保险 | 为 维持 现 收 现 付 制 的 养 者 金 休 
系 ,所 有 劳动 者 工资 被 提取 的 | (4.23) 式 

we ip 





实际 国内 生 | 以 本 国 自 有 的 资本 存量 和 劳动 要 
产 总 值 | 素数 量 从 事 生产 所 能 得 到 的 产 出 | (4. 66) 式 
(GDP) 实际 值 


经 济 名 义 国内 生 | Bi PSR RA 
总 量 | 产 总 值 | 期 国内 价格 指数 ,得 到 的 国内 生 | (4.67) 式 
| (GDP) | amet 


民 总 收入 | 国内 生产 总 值 与 国外 净 要 素 支付 












































(GNI) 之 和 (4.49) 式 
每 单位 等 效劳 动 在 支付 养老 保险 
工资 率 费 前 所 获得 的 报酬 (4.68) 式 
居民 (4.75) 式 
消费 各 年 .各 年 龄 居民 个 体 对 国内 、 国 | (4.76) 式 
外 商品 的 消费 (4.34) 式 
(4.35) 式 


———— 
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续 表 
; 计算 所 需 
方面 | 变量 & x etd 
kE 各 年 .各 年 龄 居民 个 体 持 有 的 资 | (4. 28) 式 
产 , 包 括 国内 国外 资产 (4.29) 式 
aran | 所 有 居民 资产 在 国内 外 的 分 配方 | (4.18) 式 
式 (国外 资产 按 本 币 价值 计算 ) | (4. 42) 式 
、 每 年 所 有 死亡 人 口 的 资产 向 新 增 
ER | 遗产 分 配 成 年 人 口 的 分 配方 式 (4.43) 式 
rr FAERIE RAN Inst 
of a3 BAT 
总 资产 变动 | 名 义 价值 变动 带 来 的 总 资产 名 义 | (4. 78) 5h 
价值 变动 
大 每 单位 企业 固定 资产 所 能 获得 的 
wax | oo (4.69) 式 
gol lee 年 国内 所 有 企业 图 产量 ain 
每 年 国内 所 有 企业 弥补 折旧 和 新 
ae 增资 产 之 和 (4.72) 式 
国外 资产 | 每 年 居民 持 有 国外 资产 总 量 的 | (47 
和 .47) 式 
国际 形成 变动 
BR | 经常 账 户 | 每 年 经 党 账户 收 支 ,在 本 书 模型 | (4 48) 式 
收 支 中 ,数值 上 等 于 国外 资产 形成 | 
通胀 率 | 每 年 通联 率 与 汇率 变动 的 关系 | (4. 50) 式 
价格 产 商品 .进口 商品 和 国内 综合 | (4 54) 式 
价格 指数 | an (4 55) 趟 


(4. 56) 式 
| 





lm ew omm PR ME 
承诺 的 收益 率 , 受 国外 资产 收益 | (4. 61) 式 
率 变动 影响 
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续 表 





计算 所 需 
方面 变 R 含 义 主要 方程 





包含 了 国内 物价 变动 引起 的 资产 
名 义 价值 变动 带 来 的 资本 利得 和 | (4. 58) 式 
擎 息 的 国内 资产 收益 率 


包含 了 汇率 变动 引起 的 国外 资产 
名 义 价值 变动 带 来 的 资本 利得 和 | (4. 60) 式 
擎 息 的 国外 资产 收益 率 


国内 外 资产 事后 收益 率 按 资产 数 
综合 收益 率 | 量 的 加 权 平均 

pe a 

预期 综合 收 | 居民 对 资产 综合 收益 率 的 适应 性 
žk 预期 ,用 于 消费 决策 


国内 资产 的 
事后 收益 率 





+ 


国外 资产 的 
资产 | 事后 收益 率 


收益 率 





(4.62) 式 





(4.63) 式 
(4. 64) 式 
(4. 65) 式 











(二 ) 汇率 杠杆 模型 使 用 方法 

考虑 到 汇率 杠杆 模型 中 汇率 是 以 输入 变量 即 杠杆 的 方 
式 发 生 作用 的 ,所 以 对 汇率 杠杆 模型 的 使 用 方法 可 以 有 
两 种 : 

第 一 种 是 从 汇率 到 其 他 目标 , 即 直 接 输入 特定 形式 的 汇 
率 变动 路 径 , 得 到 各 输出 变量 ,对 汇率 变动 的 影响 和 有 效 性 进 
行 评估 。 

第 二 种 是 从 特定 政策 目标 反 向 求解 合意 汇率 水 平 。 
这 实际 上 是 一 个 分 步 优化 的 过 程 。 先 以 价格 指数 和 各 类 
利率 为 纽带 ,将 产 出 \ 收 入 、\ 消 费 、 储 蓄 、 投 资 、 居 民 效用 等 
各 类 经 济 变量 都 转化 为 以 往 汇 率 水 平 序列 和 以 往 其 他 经 
FRAN BARR ,这 实质 是 居民 个 体 优化 的 总 和 。 然 后 
使 用 计算 机 优化 工具 和 算法 ,计算 出 使 得 特定 政策 目标 成 
立 的 汇率 路 径 数 值 解 ,这 实质 上 就 是 货币 当局 层次 的 集中 
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优化 决策 。 

本 书 第 七 章 将 以 上 述 两 种 方法 利用 汇率 杠杆 模型 ,评估 
汇率 政策 的 效果 ,计算 多 种 目标 下 的 优化 汇率 路 径 ,为 汇率 政 
策 的 选择 和 执行 提供 帮助 。 


第 五 章 ”模型 参数 和 初 值 估计 


上 一 章 先后 建立 了 两 个 分 别 包含 人 口 学 因素 和 汇率 政策 
因素 的 开放 宏观 经 济 模型 ,并 讨论 了 模型 的 利用 方式 , 即 按照 
现实 情况 对 模型 参数 进行 估计 ,并 代入 人 口 预 测 数据 ,对 人口 
老龄 化 进程 中 的 经 济 发 展 进行 预测 和 模拟 ,对 汇率 政策 的 执 
行 效果 进行 模拟 和 评估 ,并 计算 出 优化 的 汇率 路 径 。 

本 书 的 理论 模型 为 引入 人 口 学 因素 并 简化 细节 ,使 用 了 
金融 市 场 统一 分 配 资产 ,不 同年 龄 人 口 提供 不 同 “等 效劳 动 ” 
要 素 等 机 制 ,从 而 部 分 经 济 变 量 的 内 涵 与 常见 的 宏观 经 济 模 
型 也 略 有 不 同 ,模型 所 需 的 参数 也 不 能 简单 地 引用 他 人 的 研 
究 成 果 。 本 章 基 于 现实 数据 ,对 模型 所 需 的 关键 参数 和 部 分 
变量 初 值 进行 计算 和 估计 。 

















第 一 节 ”人口 参数 和 资本 初 值 估 计 


本 节 确 定 输入 开放 宏观 模型 的 人 口 参 数 和 资本 初 值 , 具 
体 包括 初始 入 口 总 和 生育 率 ,不 同年 龄 入 口 死 亡 率 、 各 劳动 年 
龄 段 人 口 所 能 提供 的 等 效劳 动 要 素数 量 、 反 映 我 国 现行 养老 
金 覆盖 水 平 的 等 效 养 老 金 率 、 我 国 用 于 生产 的 国内 资本 存量 
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和 生息 的 国外 资本 存量 。 其 中 ,人 口 参数 的 估计 和 确定 ,主要 
使 用 横向 对 比 和 计量 经 济 学 方法 ;资本 存量 计算 主要 使 用 永 
续 盘存 等 会 计 方法 。 


一 、 人 口 参数 修正 


本 书 需要 进行 的 是 长 期 预测 ,但 现 有 人 口 数据 只 能 反映 
历史 ,不 能 反映 未 来 情况 。 就 宏观 经 济 数据 而 言 , 从 历史 数据 
中 提取 趋势 是 可 行 的 办 法 ;但 由 于 我 国 实行 了 计划 生育 政策 ， 
人 口 增长 很 大 程度 上 是 由 政策 控制 的 ,过 去 20 多 年 时 间 的 人 
口 总 和 生育 率 下 降 , 可 以 说 是 计划 生育 政策 逐步 落实 的 结果 ， 
不 能 反映 未 来 人 口 变化 趋势 。 因 此 ,需要 对 现 有 人 口 参数 进 
行 适当 修正 ,估计 。 

(一 ) 人 口 总 和 生育 率 的 修正 

我 国 常见 人 口 预 测 均 使 用 1. 8 作为 总 和 生育 率 ,但 在 实 
际 应 用 中 发 现 该 数据 存在 问题 。 

首先 ,2000 年 我 国 第 五 次 人 口 普查 中 发 现 我 国 育龄 妇女 
总 和 生育 率 仅 为 1. 22 ,而 其 后 数 年 的 抽样 调查 中 ,总 和 生育 率 
亦 在 1.45 以 下 , 见 表 5-1。 








表 5-1 近年 来 中 国 总 和 生育 率 





2006 | 2007 





1.38 | 1.45 


数据 来 源 : 2000 年 总 和 生育 率 来 自 国家 统计 局 网 站 (http: //www. stats, 
gov. cn) 提 供 的 第 五 次 人 口 普 查 数据 ;2001 一 2005 年 总 和 生育 率 来 自 对 应 年 份 
《中 国信 口 统计 年 鉴 },2006 Æ 2007 年 总 和 生育 率 来 自 对 应 年 份 (中 国人 口 和 就 
业 统计 年 鉴 》, 均 根据 各 年 龄 育龄 妇女 生育 状况 数据 汇总 得 到 。 


其 次 , 若 使 用 1. 8 的 总 和 生育 率 以 及 2000 年 人 口 普查 数 
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据 ( 分 年 龄 人 口 数 和 死亡 率 ) 进 行 推算 ,会 发 现 到 2007 年 时 ， 
0 一 6 岁 人 口 ( 即 2000—2006 年 出 生 的 人 口 ) 比 例 的 推算 值 显 
著 高 于 抽样 调查 的 比例 ,如 图 5-1 所 示 。 





1.5% [ 
1.4% 


| 
ee 
a 12% 
Buy 
10% 
0.9% 
08% 一 ` a 
0 


1 2 3 4 5 6 
年 龄 别 


一 一 实际 一 一 14 一 生 一 1.5 一 一 1.8 13 


图 5-1 不 同 总 和 生育 率 假设 下 的 各 年 龄 别人 口 比例 (2007) 
数据 来 源 : 实际 数据 根据 (中 国人 口 和 就 业 统计 年 鉴 2008》 计 算得 到 ;不 同 总 


和 生育 率 下 的 各 年 龄 人 口 比例 根据 “中 国人 口 预 测 系统 "计算 出 的 各 年 出 生 和 人 口 
以 及 2000 年 的 各 年 龄 人 口 死亡 率 计算 得 到 。 

因此 ,本 书 在 选择 人 口 预测 参数 时 ,综合 近年 抽样 调查 情 
况 , 并 对 照 各 种 生育 率 下 预测 值 和 实际 值 的 差异 情况 ,决定 使 
用 1.4 作为 初始 (2007 年 ) 的 总 和 生育 率 。 在 预测 中 ,会 对 未 
来 人 口 总 和 生育 率 的 变动 作 几 种 不 同 水 平 的 估计 。 

(=) 死亡 率 的 修正 

《中 国人 口 和 就 业 统计 年 鉴 2008》 中 提供 了 2007 年 抽查 
所 得 的 各 年 龄 分 性 别 死亡 率 ,从 逻辑 上 说 可 以 作为 人 口 推测 
所 用 的 死亡 率 。 但 是 ,该 死亡 率 亦 存在 两 个 问题 : 

第 一 ,抽查 所 涉及 的 人 口 数量 较 少 ,各 年 龄 .性 别 组 的 年 
轻 人 口 死亡 数 偶然 性 较 大 ,造成 不 同年 份 的 分 年 龄 性别 死亡 
REDRA. FA 2007 年 ,6 岁 、11 岁 女性 抽查 死亡 率 为 0， 
显然 和 现实 不 符 。 
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第 二 ,根据 本 书 框架 ,死亡 率 既 是 用 于 推测 人 口 总 量 和 结 
构 的 参数 ,又 是 居民 推测 自身 预期 存活 余年 ,决定 消费 和 储蓄 
的 参数 ,在 预测 过 程 中 不 能 发 生变 化 。 但 是 ,本 书 的 预测 时 间 
跨度 很 大 ,在 此 期 间 随 着 我 国 经 济 发 展 和 居民 生活 质量 提高 ， 
会 出 现 预期 寿命 提高 和 死亡 率 下 降 的 现象 ,对 此 需要 有 所 
考虑 。 

为 解决 上 述 两 个 问题 ,本 书 将 以 2000 年 全 国人 口 普查 所 
得 到 的 分 年 龄 ,性 别 死亡 率 出 发 ,假设 各 年 龄 死亡 率 之 间 的 比 
例 关 系 保持 不 变 ,根据 (4. 4) 式 ,按照 较 高 的 预期 寿命 E ,对 
各 年 龄 的 死亡 率 统一 乘 以 一 个 固定 的 系数 v ,使 得 


d; = ad, (5.1) 





v = a-a) (5.2) 





—0.5= E (5. 3) 














从 美国 人 口 统计 局 网 站 (http: //www. census, gov) #2 
供 的 国际 数据 库 (International Data Base) 中 可 以 查 到 2007 
年 世界 各 国 的 预期 寿命 ( 即 0 岁 居民 的 预期 存活 余年 ) ,中 
当年 的 预期 寿命 为 74 岁 。 若 以 77 岁 作为 推测 期 间 的 
预期 寿命 Eve , 则 接近 于 利比亚 (76. 9 岁 )、 智 利 (77 岁 )、 
古巴 (77. 1 岁 )、 塞 浦 路 斯 (77. 2 岁 ) ,科威特 (77. 4 岁 ) 等 
国 的 2007 年 水 平 。 考 虑 到 我 国 地 域 广 大 、 地 区 差异 较 大 
以 及 生活 饮食 习惯 等 因素 ,该 水 平 作为 未 来 的 目标 较为 
实际 。 

以 77 岁 为 预期 寿命 计算 出 的 w = 0. 616 8 ,进一步 可 以 
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计算 得 到 名 年 龄 .性 别人 口 的 修正 死亡 率 ,作为 本 书 人 口 预测 
所 使 用 的 死亡 率 。 


=, 等 效劳 动 要 素 参 数 估计 


如 前 所 述 ,在 不 同年 龄 人 口 数量 已 知 (通过 人 口 学 预测 方 
法 获得 ) 的 前 提 下 ,人 口 年 龄 结构 和 数量 的 变化 会 带 来 “等 效 
劳动 要 素 " 的 变化 ,进而 对 经 济 活动 产生 影响 。 而 不 同年 龄 人 
口 提供 的 等 效劳 动 要 素 差异 ,来 自 他 们 劳动 效果 的 差异 和 劳 
动 参与 率 的 差异 。 本 书 用 不 同年 龄 人 口 的 收入 差异 来 反映 劳 
动 效 果 差 异 ,用 该 年 龄 段 就 业 人 口 占 该 年 龄 段 人 口 数 之 比 来 
反映 劳动 参与 率 。 

我 国 现 有 的 劳动 .工资 统计 中 ,对 不 同年 龄 人 口 劳动 收 
入 的 统计 较 少 。 仅 2000—2002 年 的 《中 国 劳动 统计 年 鉴 》 
中 ,有 对 若干 城市 企业 \ 不 同年 龄 段 职 工 工资 水 平 的 调查 ， 
其 中 《中 国 劳动 统计 年 鉴 2000》《 中 国 劳动 统计 年 鉴 
2001》 中 的 调查 以 10 年 为 界 进行 年 龄 分 段 ,数据 点 过 少 , 本 
书 只 能 选用 《中国 劳动 统计 年 鉴 2002》 中 抽样 调查 所 得 的 不 
同年 龄 人 口 劳动 收入 情况 ,以 5 年 为 界 进行 年 龄 分 段 ,列举 
在 表 5-2 内 。 


表 5-2 中 国 2000 年 .2001 年 33 个 城市 企业 
不 同年 龄 段 职工 平均 工资 单位 : 元 





























年 龄 段 2000 年 平均 工资 2001 年 平均 工资 





20 岁 以 下 7 628 9 397 
21 一 25 岁 7 930 10 019 
26—30 岁 9504 11 333 
31 一 35 岁 10 018 11 641 
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续 表 


ERER 2000 年 平均 工资 2001 年 平均 工资 





36 一 40 岁 10 569 12 186 
41 一 45 岁 11 102 12 518 
46 一 50 岁 11 815 13 386 
51—55 岁 13 016 14 811 
56 一 60 岁 14 801 16 732 
60 岁 以 上 15 210 17 540 








数据 来 源 :《 中 国 劳动 统计 年 鉴 2002》,“ 中 国 2001 年 33 个 城市 企业 单位 不 
同 职位 职工 工资 价位 抽样 调查 资料 统计 ” ,中 国 统计 出 版 社 2002 年 版 。 

观察 表 5 -2 可 以 发 现 , 随 着 年 龄 的 上 升 , 工 资 呈 不 断 上 
升 趋势 。 但 这 不 能 反映 劳动 效果 的 全 部 。 首 先 ,根据 我 国 现 
行规 定 ,女性 正常 退休 年 龄 为 50 岁 ,男性 正常 退休 年 龄 为 60 
岁 , 而 工作 到 50 岁 以 后 的 女性 和 工作 到 60 岁 以 后 的 男性 均 
为 职务 .职称 较 高 者 ,收入 自然 较 高 。 其 次 , 表 5 - 2 中 反映 的 
只 是 城市 企业 职工 收入 情况 ,但 农村 劳动 者 的 收入 情况 显然 
会 随 着 年 龄 上 升 .体力 衰退 而 有 所 下 降 。 这 一 问题 会 随 着 劳 
动 参与 率 的 加 入 而 得 到 缓解 。 

我 国 于 2000 年 进行 了 第 五 次 全 国人 口 普查 ,人 口 普查 的 
长 表 以 10% 的 抽样 率 ,记录 了 全 国 分 年 龄 ,性别 的 城市 就 业 人 
口 , 将 该 数据 与 长 表 中 的 全 国 分 年 龄 城市 人 口 数 相对 照 ,可 以 
得 到 各 年 龄 城市 人 口 的 工作 参与 率 。 将 表 5 - 2 中 的 2000 年 
各 年 龄 段 平均 工资 , 乘 以 各 年 龄 段 城市 人 口 的 劳动 参与 率 ,再 
将 20 岁 以 下 劳动 者 的 “工资 X 劳 动 参与 率 "数字 一 般 化 为 1， 
得 到 2000 年 各 年 龄 段 劳动 者 的 等 效劳 动 要 素 ,列举 在 表 5 - 
3 内 。 
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25-3 中 国 2000 年 城市 劳动 者 等 效劳 动 要 素 计 算 

















semen | 对 应 | 2000 年 平均 | 2000 年 劳动 | 2000 a a 
年 龄 点 | 工资 (元 ) | | 要 素 (一 般 化 ) 
20 岁 以 下 16 7 628 28.63% 1.00 
21-25 # | 23 7 930 71.80% 2.61 
26—30 # | 28 9 504 81.09% 3.53 
31—35 岁 33 10 018 81.70% 3.75 
36—40 岁 38 10 569 80. 88% 3.91 
41 一 45 岁 | 43 11 102 78.01% 3.97 ， 
46 一 50 岁 | 48 11 815 68. 48% 3.70 
51—55 # | 53 13 016 51.59% 3.07 
56—60 # | 58 14 801 31. 88% 2.16 
60 岁 以 上 | 一 15 210 9.29% 0.65 








数据 来 源 : 工资 数据 来 自 ( 中 国 劳动 统计 年 鉴 2002》,“ 中 国 2001 年 33 个 城 
市 企业 单位 不 同 职位 职工 工资 价位 抽样 调查 资料 统计 ” ,中 国 统计 出 版 社 2002 年 
版 ;劳动 参与 率 数据 根据 2000 年 全 国 第 五 次 人 口 普查 长 表 数据 计算 得 到 ,其 中 ， 
人 口 总 数 数据 来 自 长 表 1 - 2a“ 全 国 分 年 龄 ,性别 的 人 口 ( 城 市 )”, 就 业 人 口 数据 来 
自 长 表 4 -4a* 全 国 分 年 龄 性别 的 经 济 活动 人 口 ( 城 市)”, 普 查 数据 见 国家 统计 局 
网 站 。 

在 考虑 了 劳动 参与 率 后 , 随 着 年 龄 上 升 ,城市 劳动 者 所 能 
提供 的 等 效劳 动 要素 呈 现 出 了 驼 形 。 从 表 5 - 3 可 知 ,50 岁 以 
后 ,尤其 是 60 岁 以 后 ,城市 居民 的 劳动 参与 率 出 现 了 大 幅度 
下 降 , 带 来 了 等 效劳 动 的 降低 。 而 就 全 国 范围 而 言 , 51 一 55 
岁 .56 一 60 岁 和 60 岁 以 上 和 人口 的 劳动 参与 率 为 76. 63%、 
64.06% 和 31. 29% ,高 于 城市 人 口 的 参与 率 , 乡 村 人 口 的 对 
应 参与 率 更 高 ,为 87. 81% .78. 41% Al 41. 05%。 这 意味 着 ， 
虽然 使 用 城市 人 口 的 工资 收入 反映 不 同年 龄 劳动 者 的 劳动 效 
果 会 高 估 高 年 龄 劳动 者 的 劳动 效果 ,但 高 年 龄 城市 人 口 的 劳 
动 参与 率 相对 于 全 国 尤 其 是 农村 而 言 较 低 , 综 合 来 看 ,我 国 城 
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市 人 口 等 效劳 动 要 素 的 这 一 驼 形 分 布 可 以 近似 地 反映 全 国人 
口 等 效劳 动 要 素 随 年 龄 分 布 的 状况 。 由 于 在 本 书 的 模型 中 ， 
人 口 群体 是 以 岁 为 单位 划分 的 ,决策 也 是 一 年 一 次 ,所 以 表 
5 -3 的 数据 仍 有 不 足 , 只 能 作为 参数 估计 的 基础 数据 ( 视 作 现 
实 值 ) ,而 具体 的 各 年 龄 人 口 等 效劳 动 要 素 仍 需要 估计 。 

上 一 章 的 (4.7) 式 给 出 了 各 年 龄 人 口 等 效劳 动 要 素 的 决 
定形 式 估计 ,而 其 数值 估计 关键 在 于 对 (4.7) 式 中 各 参数 ( a, 
a, a, 0, a, ) 的 确定 。 本 书 将 从 现 有 实际 数据 出 发 ,对 这 些 
参数 进行 估计 。 

观察 (4.7) 式 可 以 发 现 ,需要 人 为 设 定 劳动 年 龄 的 起 点 和 
终点 用 于 估计 等 效劳 动 要 素 的 构成 参数 。 本 书 以 16 一 59 岁 
为 劳动 年 龄 。 其 理由 是 : 我 国 公民 需 接 受 九 年 制 义务 教育 ， 
以 7 岁入 学 计 , 完 成 九 年 制 义务 教育 的 年 龄 为 16 岁 ,而 后 可 
以 进入 社会 提供 劳动 ;60 岁 是 我 国 城市 居民 正常 情况 下 的 退 
体 年龄 上 限 ,60 岁 后 仍 工作 的 城市 居民 数量 很 少 ,而 农村 居 
民 虽 然 在 60 岁 后 仍 有 较 高 工作 比例 ,但 劳动 能 力 已 显著 下 
降 , 同 时 子女 也 开始 承担 购 养 责任 ,其 收入 和 行为 消费 特征 
比较 接近 于 养老 体系 下 的 城市 退休 居民 o 

由 于 (4.7) 式 中 对 等 效劳 动 参数 的 计算 是 以 年 ( 岁 ) 为 输 
入 变量 的 ,所 以 将 表 5 - 3 中 的 数据 用 于 估计 样本 时 ,需要 折 
算 成 具体 的 年 龄 。 为 简便 起 见 ,将 20 岁 以 下 年 龄 段 设 定 为 16 
岁 , 即 劳动 年 龄 的 起 点 ,这样 可 以 避免 对 一 般 化 了 的 等 效劳 动 
再 作 调 整 ;而 其 他 年 龄 段 则 取 简 单 平均 , 即 取 23、28、33、38、 
43 485358 为 年 龄 点 , 列 在 表 5-3 中 。 

对 工 岁 个 人 所 能 提供 的 等 效劳 动 要 素 估计 值 为 


rg —a, Cr—H 一 《zx 一 用 -a Cr 
=ae mI +a,e%® 4+ (l—a,—a,)es or 


(5.4) 
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估计 参数 ol ,as ,ci ,oz ,cs ,使 得 
min S}(,—h)',s.. SLU, -L)=0 
x = 16,23,28,33,38,43,48,53,58 
得 到 


a, = 0.026 436, a, =— 0. 100 464, a, = 0.041 011 
a, = 7.32394, a, =— 2. 74577 


(5.5) 


图 5- 2 对 比 了 等 效劳 动 要 素 的 现实 值 和 估计 值 , 拟 合 程 
度 较为 理想 。 在 进入 劳动 年 龄 的 初期 ,等 效劳 动 要 素 供给 增 
长 速度 很 快 ,这 主要 是 源 于 劳动 参与 率 的 上 升 ;35 一 45 岁 之 
闻 ,等 效劳 动 要 素 供给 达到 最 高 ,接近 于 16 岁 时 的 4 倍 , 其 后 
则 由 于 劳动 效果 和 劳动 参与 率 下 降 (城市 主要 反映 为 劳动 参 
与 率 下降 ,农村 则 反映 为 劳动 效果 下 降 ) 而 逐步 减少 ,到 退出 
劳动 年 龄 前 , 约 为 16 岁 时 提供 等 效劳 动 要 素 的 1. 56 倍 。 


45 








也 




















等 效劳 动 要 素 
Ba-Brebe the 


2 














年 龄 
一 一 估计 值 。 一 一 现实 什 


图 5-2 不 同年 龄 人 口 等 效劳 动 要 素 供给 的 估计 值 和 现实 值 对 比 
数据 来 源 : 根据 上 述 方法 自行 估算 。 
本 书 模型 的 初 值 估计 和 未 来 预测 、 模 拟 均 需要 分 年 龄 的 
人 口 数据 。《 中 国人 口 和 就 业 统计 年 鉴 2008》 中 可 以 获得 
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2007 年 末 中 国人 口 总 数 的 估计 值 、 抽 样 调查 的 分 年 龄 人 口 比 
例 , 根 据 这 两 组 数据 ,以 及 按 (5.4) 式 计算 得 到 的 各 年 龄 对 应 
等 效劳 动 , 可 折算 出 2007 年 的 等 效劳 动 要 素 为 28. 38 亿 
单位 。 


三 、 养 老 金 率 估计 


在 推导 包含 人 口 学 因素 的 开放 宏观 经 济 模型 和 汇率 杠杆 
模型 时 ,本 书 将 养老 金 率 py 视 作 既定 的 外 生变 量 。 但 目前 我 
国 没有 覆盖 城乡 全 部 人 口 的 养老 保险 制度 ,在 城市 养老 保险 
中 ,也 没有 显 性 的 养老 金 率 。 所 以 ,需要 根据 本 书 模型 中 的 设 
定 和 现 有 数据 , 估算 出 适合 模型 中 养老 金 率 定义 的 we 方法 
如 下 : 

(1) 根据 我 国 劳动 者 年 龄 结构 ,计算 出 职工 平均 工资 为 
(rwl; 

(2) 计算 我 国 退休 职工 平均 养老 金 与 职工 平均 工资 的 比 
Bl 7 , 即 























Bee aes 
(1— rwl 


(3) 根据 (4. 21) 式 和 (5.6) 式 ,有 


7 (5.6) 


g 
== eie 5.7 
ý 2 (1 一 pnO,) ou 


(4) 进而 解 得 
_ ah 
"1+ 910, 
这 一 比例 仅仅 涉及 城市 职工 养老 金 ,但 考虑 到 养老 金 起 





(5. 8) 
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到 的 是 维持 停止 劳动 后 基本 生活 所 需 的 作用 ,所 以 农村 巍 养 
机 制 中 , 子 代为 亲 代 支 付 的 赂 养 费 用 也 可 近似 地 认为 是 同一 
比例 。 

2005 年 来 ,我 国 每 年 都 会 提高 企业 退休 职工 养老 金 , 表 
5 -4 计算 了 相关 新 闻 中 披露 的 平均 养老 金 ,以 及 对 应 的 全 国 
职工 平均 工资 之 比 。 


表 5-4 平均 养老 金 和 在 职 职工 平均 工资 比例 
















职工 平均 工资 | 平均 养老 金 / 








年 从 (元 /月 ) 平均 工资 
2005 1 530 0.469 
2007 2077 0. 464 
2008 2 435 0. 437 

2009 年 上 半年 2 440 0. 481 


数据 来 源 : 2005 年 .2007 年 平均 养老 金 数据 , 见 《劳动 保障 部 有 关 负 责 人 就 
养老 金 调整 问题 答 记 者 问 )( 新 华 社 2007 年 8 月 10 日 , 载 中 央 政府 门户 网 站 ， 
http: //www. gov. cn/zwhd/2007 - 08/10/content_712810. htm);2008 年 、2009 
年 平均 养老 金 数据 ,根据 (人 保 部 : 明年 退休 基本 养老 金 计划 增加 110 Te) (BH 
WHR), 2008 年 11 月 15 日 , 载 新 浪 财经 http: //finance, sina, com. cn/g/ 
20081115/07405510932. shtml) 计 算得 到 ;2005 年 、2007 年 ,2008 年 职工 平均 工 
资 , 根 据 国家 统计 局 网 站 “国家 统计 数据 库 " 中 提供 的 各 年 职工 平均 工资 数据 除 以 
12 个 月 得 到 ;2009 年 上 半年 职工 平均 工资 来 自 国家 统计 局 发 布 的 进度 信息 
(http: //www. stats. gov. cn/ tjfx/jdfx/t20090729_402575623. htm) o 


根据 表 5 -4, 估 计 7 为 0.46。 根 据 2007 年 人 口 年 龄 结构 
数据 和 等 效劳 动 数据 ,计算 得 到 /ao 为 3. 211, Owor X 0. 209 1o 
据 此 可 以 计算 出 





— = 1.123 (5.9) 


根据 (4. 23) 式 ,代入 2007 年 人 口 年 龄 结构 数据 ,计算 得 
到 2007 年 的 养老 保险 费 率 为 7. 31% ,这 一 费 率 将 作为 下 文中 
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估计 总 资产 分 配 和 消费 参数 的 依据 。 对 照 (5. 4) 式 可 知 , 一 个 
退休 者 所 得 的 收入 约 相当 于 一 个 16 一 17 岁 劳动 者 的 税 后 收 
入 ,或 一 个 40 岁 劳动 者 税 后 收入 的 30% 左 右 。 


四 、 资 本 存量 估计 


(一 ) 国内 资本 存量 估计 

在 本 书 的 模型 中 ,国内 资本 存量 的 意义 和 作用 在 于 : 

(1) 决定 当期 产 出 ; 

(2) 决定 等 效劳 动 要 素 的 工资 率 , 以 及 劳动 者 的 收入 ; 

(3) 由 于 投资 首先 要 弥补 折旧 ,所 以 资本 存量 决定 了 当 
期 投资 的 很 大 一 部 分 。 

另外 ,在 后 续 的 居民 总 资产 存量 估计 中 ,也 需要 以 国内 资 
本 存量 来 表示 国内 金融 资产 。 因 此 需要 先 对 我 国资 本 存量 进 
行 估计 。 . 

本 书 参照 Bai et al. (2006) 和 孙 琳 琳 、 任 若 恩 (2005) 的 基 
本 方法 ,并 作 适 当 简化 ,使 用 永 续 盘 存 法 (PIM) 来 计算 我 国资 
本 存量 ,并 选用 相对 效率 几何 下 降 的 模式 , 即 资本 品 的 相对 效 
率 在 寿命 期 内 几何 下 降 。 永 续 盘存 法 的 基本 形式 如 下 : 


K, = (1 一 9)K a + Ia (5.10) 


每 年 的 新 增 投资 ,参照 单 豪杰 (2008) 的 方法 ,使 用 支出 法 
国民 收入 核算 中 的 “固定 资本 形成 总 额 " 年 度数 据 衡量 ,该 数 
据 可 得 范围 为 1952 一 2007 年 ,其 中 投资 均 按 当 年 价格 计算 。 
这 决定 了 资本 初 值 的 估计 点 应 为 1952 年 。 

在 (5.10) 式 中 ,每 年 的 资本 存量 是 按 历 史 价格 计算 的 ,而 
投资 则 是 按照 投资 当年 的 价格 计算 的 ,两 者 的 比较 基础 不 同 ， 
需要 统一 。 价 格 的 统一 可 以 向 期 末 价格 靠拢 ,也 可 以 向 基期 
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价格 靠拢 。 考 虑 到 在 本 书 的 模型 中 ,国内 资本 存量 既 反映 生 
产 函 数 中 的 资本 要 素 ,又 反映 金融 市 场 上 的 国内 金融 资产 数 
量 ,并 需要 和 国外 金融 资产 数量 加 总 ,得 到 居民 资产 总 量 , 而 
国外 金融 资产 存量 的 基期 价格 难以 计量 ,而 且 本 书 计算 资本 
存量 的 最 终 目的 是 为 模拟 提供 期 初 数 ,所 以 ,本 书 采用 2007 
年 的 年 初 价格 来 统一 换算 各 年 的 资本 存量 价值 ,如 (5. 11) 式 
所 示 : 





2007 
Kis . [I -Pi,e = 1952 
n= 1952 


KM = (5.11) 


2007 


(1—8)K?2"" +1, [[ Pit > 1952 

Hh, Kis: ON 1952 年 的 固定 资产 存量 以 1952 年 价 
格 计算 的 价值 ,用 于 计算 资本 存量 初 值 换算 ,，K"” 为 第 上 
年 (1952 一 2007) 年 初 的 固定 资产 存量 以 2007 年 价格 计算 
的 价值 Pi 为 第 :年 的 固定 资产 投资 价格 指数 , 1, 为 第 
(t 一 1) 年 投资 的 当年 价值 。 国 家 统计 局 公布 的 固定 资产 
投资 价格 指数 始 于 1991 年 ,在 此 之 前 的 价格 指数 引用 
Holz(2006) 的 估算 ,他 使 用 1952 一 1990 年 资本 形成 总 额 
名 义 值 和 实际 值 之 间 的 比例 关系 来 计算 各 年 的 固定 资产 
投资 价格 指数 。 

在 (5.11) 式 中 ,折旧 率 不 随时 间 变 化 而 变化 0。 根据 孙 
琳 琳 \ 任 若 恩 (2005) 的 估计 ,建筑 的 经 济 折旧 率 为 8% ,设备 
的 经 济 折旧 率 为 17% 。 根 据 我 国 1981—2007 年 的 全 社会 




















O ”严格 地 说 ,在 永 续 盘 存 法 中 存在 的 应 为 “ 重 置 率 " 而 非 “ 折 旧 率 ” ,但 在 本 
书 设 定 的 相对 效率 几何 下 降 模 式 中 ,两 者 在 数值 上 是 一 样 的 。 
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按 构 成 分 固定 资产 投资 统计 ,建筑 和 设备 的 投资 比例 平均 为 
2. 639 ,从 而 计算 出 固定 资产 年 加 权 平 均 折旧 率 为 10. 48%, 
用 作 估 计 的 折旧 率 。 

对 资本 初 值 的 估计 借鉴 Hall and Jones(1999) 的 方法 。 
他 们 在 计算 1960 年 各 国资 本 存量 时 ,认为 1960 年 的 资本 存 
量 等 于 1960 年 的 投资 除 以 1960—1970 年 投资 的 平均 增长 率 
与 折旧 率 之 和 。 就 我 国 而 言 , 1952 年 的 资本 存量 可 通过 将 
1952 年 的 固定 资本 形成 总 额 , 除 以 1953—1957 年 固定 资本 形 
成 总 额 的 增长 率 ( 几 何平 均 18. 30%) 5H IAR 10. 48% 之 和 
得 到 ,计算 得 到 1952 年 我 国 固定 资本 存量 为 280. 40 亿 元 
(1952 年 价格 )。 

表 5-5 列 出 了 我 国 1952 一 2007 年 固定 资本 存量 的 2007 年 
(年 初 ) 价 值 。 该 表 还 可 以 用 于 后 面 的 产 出 弹性 和 工资 率 计算 。 


表 5-5 1952—2007 年 的 固定 资本 存量 
以 2007 年 价格 计算 的 价值 ”单位 : 亿 元 





年 份 


























O 数据 来 源 : 国家 统计 局 网 站 (http: //www. stats gov. cn) 提 供 的 《中 国 
统计 年 鉴 2008》。 
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续 表 










固定 资本 





1988 
1989 
1990 
1991 





81 377 
91 366 
103 610 
117 606 | 
132 799 | 


247 235 
279 576 
317 428 
362 626 
414 774 


148 097 
164 786 | 
192.072 
200 884 
221 934 


















数据 来 源 : 固定 资本 形成 总 额 1978 年 之 前 的 数据 来 自 ( 中 国 国内 生产 总 值 
核算 历史 资料 (1952 一 2004)》( 中 国 统计 出 版 社 ,2007 年 7 月 ) ,1978 年 后 的 数据 
来 自 国家 统计 局 网 站 (http: //www. stats. gov. cn) 提 供 的 “国家 统计 数据 库 "; 固 
定 资产 投资 价格 指数 1991 年 前 的 数据 来 自 Holz(2006),1991 年 以 后 的 数据 来 自 
国家 统计 局 网 站 (http: //www. stats. gov. cn) 提 供 的 “国家 统计 数据 库 ”。 


(二 ) 国外 资产 和 居民 资产 总 量 估计 

如 (4. 42) 式 所 示 , 我 国 的 总 资产 由 国内 资产 和 国外 资产 组 
成 ,而 国内 资产 则 相当 于 国内 的 生产 性 资本 总 量 。 表 5 - 5 中 计 
算出 我 国 2007 年 的 年 初 资本 存量 为 41. 48 万 亿 元 。 而 我 国 的 国 
外 资产 存量 可 以 从 我 国 的 国际 投资 头寸 表 中 获得 。 本 书 采用 的 
国外 资产 存量 ,为 海外 投资 净 头 寸 , 即 我 国 海外 总 资产 与 总 负债 
之 差 , 其 中 总 负债 尚 包括 外 国 在 华 的 直接 投资 证 券 投 资 等 。 在 
计算 我 国 国内 总 资产 时 ,部 分 固定 资本 的 投资 可 能 来 自 海外 投资 
者 的 资金 ,而 非 国内 金融 活动 ,因此 ,在 计算 海外 总 资产 时 将 这 部 
分 海外 投资 者 的 股权 性 质 投资 扣除 ,有 利于 得 出 较为 准确 的 总 资 
产 数量 。2006 年 末 我 国 国际 投资 头寸 表 中 海外 投资 净 头寸 数 为 
6 114 亿美 元 , 按 2006 EK 1 美元 兑换 7. 808 7 元 人 民 币 的 汇率 
计算 ,当时 我 国 国外 资产 数量 为 4 77 万 亿 元 人 民 币 。 从 而 ,2007 
年 初 我 国 居民 资产 总 量 为 46. 25 万 亿 元 人 民 币 @。 

















@ ”海外 投资 净 头寸 数据 和 2006 年 末 (2006 年 12 月 29 日 ,最 后 一 个 交易 
日 ) 汇 率 数据 均 来 自 国家 外 汇 管理 局 网 站 (http: //www. safe. gov. cn)» 
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第 二 节 ”企业 方面 参数 估计 


本 节 对 汇率 杠杆 模型 在 企业 方面 的 主要 参数 , 即 要 素 产 
出 弹性 ,全 要 素 生 产 率 和 资本 回报 率 进行 估计 , 即 着 重 估计 
生产 方面 的 参数 。 估 计 得 到 的 要 素 产 出 弹性 将 作为 预测 期 
间 长 期 使 用 的 生产 函数 参数 ;估计 得 到 的 全 要 素 生产 率 水 平 
和 全 要 素 生 产 率 增长 速率 将 在 略 作 修正 后 ,作为 预测 初 值 ; 
估计 得 到 的 (国内 ) 资 本 回报 率 将 在 扣除 折旧 率 后 ,作为 预 
测 初 值 。 

一 、 要 素 产 出 弹性 的 估计 


本 书 所 设 定 的 生产 函数 为 规模 报酬 不 变 、 全 要 素 生产 率 
可 变 的 Cobb-Douglas 生产 函数 ,需要 确定 的 参数 为 全 要 素 生 
产 率 的 变化 情况 ,以 及 资本 ,劳动 的 产 出 弹性 。 许 多 学 者 均 对 
中 国 的 产 出 弹性 和 全 要 素 生产 率 作出 过 估计 。 本 书 在 理论 模 
型 中 使 用 了 “等 效劳 动 要 素 " 的 概念 ,而 且 估计 生产 函数 的 目 
的 是 为 预测 未 来 整个 国家 的 产 出 、 消 费 、 国 际 收 支 等 做 准备 ; 
所 以 在 确定 参数 时 ,必须 使 用 整个 国家 的 产 出 \ 收 入 数据 而 非 
单个 工业 行业 数据 ,并 代入 等 效劳 动 要 素 的 实际 值 进行 重新 
估计 ,不 能 直接 引用 他 人 的 计算 结果 ,以 免 出 现 和 后 续 研究 在 
理论 上 的 冲突 。 在 参数 估计 中 有 几 种 选择 : 

(1) 计量 经 济 回归 法 , 即 直接 根据 Cobb-Douglas 生产 函 
数 ,利用 资本 存量 数据 和 从 业 人 员 数 据 , 使 用 计量 经 济 学 方法 
估算 出 劳动 和 资本 的 产 出 弹性 : 
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InY, = at +a'lnL,+f/InK,+c (5.12) 
并 有 
A, = (5.13) 
e= aR (5. 14) 
即将 要 素 弹 性 之 和 正规 化 为 1 ,并 将 全 要 素 生产 率 认为 是 
时 间 的 函数 ,这 一 做 法 在 逻辑 上 最 为 直接 ,但 在 本 书 的 理论 框 
架 下 ,由 于 从 业 人 员 需 要 按 年 龄 折算 成 等 效劳 动 ,故而 需要 很 
多 过 去 年 份 的 人 口 年 龄 结构 数据 估算 ,造成 较 大 量 的 估计 和 
误差 ,因此 不 宜 使 用 。 
(2) 要 素 收入 份额 法 , 即 在 标准 的 Cobb-Douglas 生产 函 
数 假设 下 ,根据 (4.12) 式 (4.13) 式 ,有 


d 
wl: 。 rk 


A A 


即 劳动 .资本 收入 占 产 出 的 比例 等 于 劳动 和 资本 的 产 出 
弹性 。 如 果 能 够 直接 找到 劳动 和 资本 所 得 报酬 的 资金 流量 ， 
将 其 除 以 产 出 ,就 可 以 按 (5. 15) 式 计算 出 劳动 和 资本 的 产 出 
弹性 , 另 将 资本 所 得 的 报酬 数量 除 以 资本 数量 ,得 到 资本 报酬 
率 和 金融 市 场 实际 利率 。 这 一 做 法 的 问题 在 于 ,如 何 将 种 种 
资金 流 按 资本 、 劳 动 报酬 进行 分 类 存在 争议 和 不 确定 性 。 一 
般 认为 ,在 数据 允许 的 情况 下 ,收入 份额 法 优 于 计量 经 济 回归 
法 ,如 OECD(2001) 手 册 即 推荐 使 用 收入 份额 法 来 衡量 要 素 
弹性 。 

(3) 在 无 法 知道 要 素 收入 的 情况 下 ,如 果 能 够 估计 出 金 
融 市 场 的 实际 利率 i, 与 折旧 率 6 相 加 得 到 资本 报酬 率 x, , 那 





=l-a (5.15) 
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么 就 可 以 根据 资本 数量 ,利用 (4. 17) 式 和 (5. 15) 式 计算 出 资 
本 应 得 报酬 ,进而 估计 出 劳动 和 资本 的 产 出 弹性 。 该 方法 是 
收入 份额 法 的 衍生 ,其 问题 在 于 , 当 存 在 风险 资产 和 无 风险 资 
产 时 ,金融 市 场 实际 利率 的 估计 难 有 统一 标准 。 

由 于 本 书 的 后 续 预 测 将 按照 要 素 产 出 弹性 在 资本 和 劳动 
之 间 分 配 产 出 ,进而 计算 出 单位 劳动 要 素 的 工资 ,所 以 估计 出 
的 要 素 产 出 弹性 也 要 尽 可 能 地 与 我 国 近年 来 资本 和 劳动 在 产 
出 分 配 中 所 占 的 现实 比例 相 吻 合 。 因 此 ,本 书 的 研究 将 以 要 
素 收入 份额 法 为 主 ,并 将 结果 与 他 人 的 研究 结果 作 参 照 对 比 。 

考虑 到 我 们 研究 的 均 为 经 济 整体 运行 情况 ,需要 面 对 整 
个 国民 收入 ,所 以 本 书 不 从 企业 利润 工资 总 额 角度 来 认定 资 
本 和 劳动 的 收入 ,而 是 通过 对 资金 流量 表 的 分 析 , 将 各 类 经 济 
活动 的 资金 流量 按 资本 和 劳动 进行 划分 。 

每 年 的 《中国 统计 年 鉴 y 中 均 会 提供 “资金 流量 表 (实物 交 
易 部 分 )”, 其 中 列举 了 非 金融 企业 金融 机 构 政府 、 住 户 等 四 
个 国内 部 门 以 及 国外 部 门 的 资金 流量 (实物 交易 )。 其 中 , 劳 
动 所 得 直接 反映 为 住户 部 门 的 “劳动 者 报酬 ”, 而 资本 所 得 直 
接 反 映 为 非 金融 企业 的 初次 分 配 总 收入 。 由 于 资金 流量 表 中 
存在 政府 部 门 ,而 本 书 的 模型 中 并 不 涉及 政府 的 分 配 , 所 以 需 
要 对 资金 流量 表 中 的 数据 进行 调整 ,方法 如 下 : 

第 一 ,住户 部 门 的 劳动 者 报酬 (来 源 ) 是 劳动 要 素 报酬 的 
直接 反映 ; 

第 二 ,从 总 收入 中 扣除 政府 利用 行政 权力 获得 和 产 出 的 
剩余 , 即 从 合计 的 “初次 分 配 总 收入 "中 扣除 政府 收入 ,因为 这 
部 分 分 配 与 资本 ,劳动 的 投入 无 关 

第 三 ,将 扣除 了 政府 收入 后 的 总 收入 ,再 扣除 住户 部 门 的 
劳动 要 素 报酬 ,作为 资本 报酬 ( 即 资本 折旧 和 盈余 )。 
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根据 上 述 方法 , 表 5 - 6 计算 出 了 1992—2007 年 我 国 劳 
动 要 素 在 分 配 中 所 占 比 例 。 


表 5-6 中 国 劳动 要 素 报 酬 在 初次 分 配 收入 
(不 含 政府 收入 ) 中 所 占 比重 。 单位 : 亿 元 








年 份 劳动 报酬 初次 分 配 收 入 劳动 报酬 占 比 
1992 15 960 23 156 68.9% 
1993 19 634 29 580 66.4% 
1994 26 645 40 292 66.1% 
1995 33 660 49 716 67.7% 
1996 39 279 56 755 69.2% 
1997 43 730 62 957 69.5% 
1998 45 599 64 243 71.0% 
1999 46 870 67 119 69.8% 
2000 53 241 73 587 72.4% 
2001 56 917 78 446 72.6% 
2002 62 501 86 102 72.6% 
2003 69 151 96 109 12.0% 
2004 75 251 135 721 55.4% 
2005 92 800 154 334 60.1% 
2006 105 370 177 458 59.4% 
2007 125 170 213 637 58.6% 











数据 来 源 : 国家 统计 局 网 站 (http: //www. stats, gov. cn) 提 供 的 历年 (中 国 
统计 年 鉴 )(1992 一 2008) 和 “国家 统计 数据 库 ”, 根 据 其 中 “资金 流量 表 (实物 交 
易 ) "的 数据 计算 而 来 。 

从 表 5- 6 中 可 以 看 到 ,2004 年 前 ,我 国 劳动 报酬 占 总 收 
入 比例 为 70% 略 多 ,2004 年 后 ,该 比例 发 生 了 突然 下 降 , 约 在 
60% 以 下 。 白 重 恩 、 钱 震 杰 (2009) 对 此 现象 给 出 了 解释 , 即 收 
入 法 GDP 的 核算 在 2004 年 后 出 现 了 两 个 变化 : 第 一 ,个 体 经 
济 中 的 劳动 者 报酬 , 仅 统计 受 雇 劳 动 者 所 得 到 的 报酬 ,而 业主 
收入 则 从 原先 劳动 者 报酬 改 计 作 营 业 和 盈余 ( 即 增加 值 与 劳动 
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者 报酬 之 差 ) ; 第 二 ,对 农业 (国有 、 集 体 农场 ) 不 再 计 营 业 盈 
余 , 统 一 计 为 劳动 收入 。 这 两 点 变化 前 者 带 来 劳动 报酬 占 比 
下 降 , 后 者 带 来 劳动 报酬 占 比 上 升 ,但 由 于 国有 、 集 体 农场 农 
业 在 国民 收入 中 所 占 比重 较 小 ,所 以 核算 方式 改变 后 ,劳动 报 
酬 占 比 总 体 出 现 了 下 降 。 

由 于 个 体 经 济 业 主 既 提供 资本 ,又 自身 参加 劳动 ,所 以 其 
业主 收入 既 应 包含 一 部 分 资本 报酬 ,又 应 包含 一 部 分 劳动 报 
酬 。 白 重 恩 、 钱 震 杰 (2009) 使 用 2004 年 全 国 经 济 普查 的 数 
据 , 按 2003 年 及 以 前 的 口径 对 2004 年 劳动 报酬 占 比 进行 过 
调整 ,调整 结果 是 2004 年 劳动 报酬 占 国民 收入 比重 略 高 于 
2003 年 。 但 这 一 调整 其 实 并 未 考虑 到 2003 年 及 以 前 口径 亦 
有 逻辑 上 的 不 足 之 处 ,会 高 估 劳 动 报酬 占 比 ,因此 只 具有 比较 
意义 ,其 绝对 数值 不 宜 采 纳 。 本 书 将 2004—2007 年 各 年 的 住 
户 部 门 增加 值 项 目 与 住户 部 门 劳动 者 报酬 (运用 ) 项 目 之 差 视 
作 个 体 经 济 的 营业 盈余 ,在 其 中 拆 分 一 半 作 为 个 体 经 济 业 主 
的 劳动 收入 ,调整 后 得 到 2004 一 2007 年 劳动 报酬 分 别 为 
86 674 亿 元 .101 148 亿 元 、114 970 亿 元 和 137 056 (270, SHR 
政府 收入 外 的 国民 收入 之 比分 别 为 63. 9% .65. 5% 、64. 8%, 
64.2% ,平均 值 为 64. 6% 。 

由 于 2004—2007 年 调整 后 的 收入 比例 在 逻辑 上 较为 可 
靠 ( 即 对 个 体 经 济 业 主 的 收入 有 适当 的 估计 ), 所 以 ,在 本 书后 
续 估 计 中 ,将 采用 0. 646 作为 劳动 的 产 出 弹性 ,0. 354 作为 资 
本 的 产 出 弹性 。 

另外 ,观察 政府 收入 占 初 次 分 配 比 重 发 现 ,以 1998 年 为 
界 , 此 前 的 政府 收入 比例 普遍 较 低 ,基本 都 在 15%% 以 下 ,而 此 
后 的 政府 收入 比例 基本 都 在 16% 以 上 。 对 1998 一 2007 年 的 
政府 收入 占 比 取 平均 数 ,得 到 16. 86% ,在 后 续 计 算 中 以 此 作 























156 E 老龄 化 进程 中 的 中 国 汇率 政策 } 


为 每 年 政府 从 国民 收入 中 分 得 的 比例 。 从 而 ,劳动 要 素 收 入 
占 国 民 收 入 的 比重 为 0.646 x (1 一 16.86%%) 王 .53.71% , 资 
本 要 素 收 入 占 国民 收入 比重 为 0.354 x (1 一 16.86%% ) = 
29.43%. 


二 、 全 要 素 生 产 率 的 估计 


在 估计 了 资本 和 劳动 产 出 弹性 后 ,可 以 根据 下 式 计算 出 
每 年 全 要 素 生产 率 的 变化 : 


ahi a% a gue (5. 16) 
A, Y, L, K? 

本 书 用 收入 份额 法 计算 要 素 产 出 弹性 时 ,在 收入 Y 中 
扣除 了 政府 收取 的 生产 税 。 在 政府 收入 占 国民 收入 比例 
保持 稳定 的 情况 下 ,这 一 扣除 不 会 改变 要 素 产 出 弹性 和 全 
要 素 生 产 率 的 增长 速率 ,但 会 改变 全 要 素 生产 率 的 绝对 数 
值 ; 若 政府 收入 占 国民 收入 比例 发 生变 动 , 则 还 会 影响 全 
要 素 生产 率 的 增长 速率 。 如 表 4 -5 所 示 ,1992 一 2007 年 ， 
政府 收入 占 国民 收入 比例 略 有 变动 ,所 以 ,在 计算 全 要 素 
生产 率 增长 速率 时 , 仍 应 使 用 包含 政府 收入 的 国民 收入 增 
长 率 。 

由 于 本 书 使 用 了 “等 效劳 动 要 素 " 的 概念 ,从 理论 上 说 ,每 
年 均 需要 根据 当年 各 年 龄 人 口 数 , 折 算出 当年 所 有 劳动 年 龄 
人 口 所 提供 的 等 效劳 动 要 素数 量 。 但 实际 上 ,只 有 在 人 口 普查 
时 才 会 公布 较为 准确 详细 的 人 口 年 龄 结构 数据 ,其 余年 份 的 数 
据 难 以 得 到 ,即使 能 够 得 ,也 是 根据 普查 数据 和 和 人 入口 抽样 死亡 率 
推算 得 到 的 ,可 靠 性 较 低 。 因 此 ,本 书 尽 可 能 使 用 第 三 次 (1982 
Æ) .第 四 次 (1990 年 )、 第 五 次 (2000 年 ) 人 口 普查 中 的 人 口 年 龄 
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结构 数据 9 ,将 16 一 59 岁 人 口 数量 提取 出 来 , 乘 以 按 (5.4) 式 计 
算得 到 的 各 年 龄 对 应 等 效劳 动 ,得 到 各 次 普查 时 的 全 社会 等 效 
劳动 要 素数 量 : 1982 年 时 的 等 效劳 动 要 素 为 17. 02 亿 单位 ,1990 
年 时 的 等 效劳 动 要 素 为 21. 24 亿 单 位 ,2000 年 时 的 等 效劳 动 要 
素 为 25.99 亿 单 位 。 假 设 各 次 普查 之 间 的 等 效劳 动 呈 指数 式 增 
长 , 则 1982—1990 年 等 效劳 动 要 素 年 增长 速率 平均 为 2. 81%， 
1990—2000 年 等 效劳 动 要 素 年 增长 速率 平均 为 2.04%。 如 前 
计算 ,2007 年 的 等 效劳 动 要 素 为 28. 38 亿 单 位 。 即 2000 一 2007 
年 等 效劳 动 要 素 年 增长 速率 平均 为 1.26%。 

为 明确 分 段 , 本 书 以 1982 一 1990 年 、1991 一 2000 年 、 
2001 一 2007 年 为 三 个 阶段 ,可 以 计算 出 三 个 阶段 的 全 要 素 生 
产 率 变 动情 况 , 见 表 5 -7。 


表 5-7 1982 一 2007 年 中 国 全 要 素 生 产 率 估算 


单位 : % 








资本 存量 | 等 效劳 动 | 全 要 素 生产 
年 增长 率 | 年 增长 率 | 年 增长 率 | 率 年 增长 率 


4.57 
5. 23 









阶 段 





1982 一 1990 
1991 一 2000 
2001 一 2007 






数据 来 源 : 产 出 增长 率 使 用 国家 统计 局 网 站 (http: A/Wiew; stats, gov. cn) 提 
供 的 “国家 统计 数据 库 "中 的 “国内 生产 总 值 指数 "计算 而 来 ;资本 存量 年 增长 率 根 
据 表 4 -4 计算 得 到 ;等 效劳 动 年 增长 率 见 上 段 计算 ; 们 要素 生产 率 年 增长 率 根据 
(5.16) 式 计算 得 到 ,其 中 , 产 出 弹性 取 a 一 0. 646。 


O 第 三 次 人 口 普查 数据 ,来 自 ( 中 国 1982 年 人 口 普查 资料 (电子 计算 机 汇 
总 )》; 国 务 院 人 口 普查 办 公 室 、 国 家 统计 局 人 口 统计 司 编 ,中 国 统计 出 版 社 1985 
年 版 ;第 四 次 入口 普查 数据 ,来 自 ( 中 国 1990 年 人 口 普查 资料 》, 国 务 院 人 口 普查 
办 公 室 、 国 家 统计 局 人 口 统计 司 编 ,中 国 统计 出 版 社 1993 年 版 ;第 五 次 人 口 普查 
数据 来 自 国家 统计 局 网 站 (http: //www. stats. gov. cn) 提 供 的 普查 数据 。 
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该 计算 得 出 的 全 要 素 生产 率 年 增长 率 较 高 ,其 中 包含 了 
一 部 分 未 在 模型 中 反映 的 因素 ,如 城市 化 .产业 结构 变动 、 因 
加 入 WTO 而 开放 度 提高 等 。 在 世界 各 国 的 发 展 历史 上 ,全 
要 素 生产 率 每 年 以 5% 以 上 的 速度 增长 并 保持 几 十 年 ,是 没有 
先例 的 , 且 随 着 劳动 年 龄 人 口 比重 减少 ,生产 效率 也 会 有 所 下 
降 (Ciccone, 2002; Ciccone and Hall，1996; Lindh and 
Malmberg, 1999) ,因此 , 现 有 的 全 要 素 生 产 率 增长 速度 在 几 
十 年 的 跨度 中 不 具备 可 持续 性 。 在 第 六 章 、 第 七 章 的 预测 中 ， 
将 令 2009 年 的 全 要 素 生 产 率 增长 率 初 始 值 为 5. 5% ,并 逐年 
递减 。 

由 于 前 文 模型 在 计算 企业 合理 资本 规模 时 ,假设 企业 能 
够 从 全 部 产 出 中 根据 资本 边际 收益 率 获得 应 有 分 配 ,而 在 实 
际 代入 数据 中 存在 一 个 抽象 的 “政府 部 门 ”, 要 无 条 件 地 提取 
16. 86% 的 产 出 ,所 以 ,根据 (4. 18) 式 计算 企业 合理 资本 规模 
以 及 进行 后 续 计算 时 , 亦 需 使 用 不 包含 政府 部 门 的 全 要 素 生 
产 率 。 根 据 2007 年 的 资本 存量 41. 48 万 亿 元 \ 等 效劳 动 要 素 
数量 28. 38 亿 单 位 、 国 内 生产 总 值 25. 73 万 亿 元 、2007 年 的 产 
出 弹性 以 及 平均 的 政府 扣除 比例 ,可 以 计算 出 2007 年 我 国 全 
要 素 生产 率 的 数值 为 252. 87, 


三 、 资 产 收 益 率 的 估计 


(一 ) 国内 资本 报酬 率 和 金融 市 场 收益 率 

利用 上 文 计算 的 要 素 产 出 弹性 、 表 5 - 5 计算 得 到 的 历年 
国内 资本 数量 、 表 5 -6 计算 的 历年 初次 分 配 收入 合计 ,并 继 
续 假 设 1990—2000 年 .2001 一 2007 年 等 效劳 动 要 素数 量 和 全 
要 素 生产 率 以 匀速 增长 , 则 可 以 根据 (4. 17) 式 计算 出 1990 一 
2007 年 的 资本 边际 报酬 。 按 本 书 模型 中 的 定义 ,将 此 边际 报 
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酬 扣 除 折旧 率 (10. 48%) 后 ,得 到 的 就 是 居民 以 金融 资产 形式 
进行 储 车 的 实际 收益 率 ,如 表 5 -8 所 示 。 


表 5-8 1990—2007 年 中 国 投资 实际 收益 率 
单位 : % 


实际 收益 率 | 年 从 








数据 来 源 : 根据 上 文 所 述 数 据 ,利用 (4. 17) 式 计算 。 


WHS - 8 中 可 以 看 到 ,1990 一 2007 年 ,投资 实际 收益 率 
整体 呈 缓 慢 下 降 趋势 ,反映 了 我 国 和 全 球 投资 增加 ,但 在 劳动 
力 数量 增加 速度 慢 于 资本 积累 速度 的 情况 下 ,资本 边际 报 本 
下 降 的 基本 事实 8。 在 后 续 预 测 中 ,2009 年 我 国 国内 投资 实 
际 收益 率 将 取 7% ,并 逐渐 下 降 。 

(二 ) 国际 金融 市 场 收 益 率 

在 本 书 理论 模型 中 ,假设 了 国内 外 可 以 有 不 同 利率 ,而 
7% 以 上 的 投资 收益 率 显然 高 于 国外 金融 市 场所 能 长 期 提供 








O 与 Baietal. (2006) 计 算得 到 的 我 国资 本 报酬 率 相 比 较 ,在 21 世纪 前 ,本 
书 的 结果 与 之 相差 不 大 ,21 世纪 后 ,本 书 计算 得 到 的 资本 边际 报酬 率 ( 表 4 -7 中 
的 数据 加 上 10. 48% 的 折旧 率 ) 略 低 。 可 能 的 原因 是 Bai et al. (2006) 仅 在 1992 一 
1995 年 通货 膨胀 较为 严重 的 时 期 , 才 使 用 GDP 平 减 指数 对 收入 进行 调整 ,剔除 
了 物价 因素 ,而 本 书 则 在 整个 估计 时 段 内 都 使 用 了 固定 资产 投资 价格 指数 调整 了 
物价 影响 ,对 20 世纪 90 年 代 后 期 和 21 世纪 物价 变动 累积 影响 的 剔除 ,降低 了 21 
世纪 初 的 资本 边际 报酬 率 。 
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的 利率 。 在 我 国 金融 市 场 逐步 开放 的 过 程 中 ,国内 金融 市 场 
的 投资 收益 率 亦 会 逐步 与 国际 金融 市 场 利率 趋同 。 因 此 , 需 
要 另外 估算 国际 金融 市 场 的 利率 来 估计 我 国 未 来 投资 收益 率 
的 下 降幅 度 和 速度 。 

国际 金融 市 场 收 益 率 的 参考 指标 很 多 ,最 典型 的 如 表示 
短期 利率 的 LIBOR 和 表示 长 期 利率 的 美国 长 期 国债 收益 率 
等 。 但 是 这 些 指标 都 和 具体 产品 相 联系 ,而 每 个 国家 国外 次 
产 的 结构 不 同 (如 货币 当局 持 有 的 外 汇 储备 、 居 民 持 有 的 国外 
资产 .企业 进行 的 海外 投资 等 ) ,单个 指标 不 适用 于 国家 层面 
的 投资 收益 估计 。 就 一 个 国家 而 言 , 它 既 有 对 外 投资 ,又 有 对 
外 债务 ,投资 本 金 是 两 者 相抵 后 得 到 的 净 国 外 资产 (投资 净 头 
寸 ) ,而 投资 净 收益 则 应 当 是 对 外 投资 的 收益 扣 去 本 国 接受 外 
国资 金 的 成 本 ; 若 将 这 两 项 指标 相 除 , 则 可 以 得 到 实证 意义 上 
的 国际 金融 市 场 投资 收益 率 。 

我 国 国家 外 汇 管理 局 从 2005 年 开始 公布 每 年 的 国际 投 
资 头寸 表 , 现 有 的 数据 从 2004 年 开始 到 2009 年 , 共 6 年 ,可 
以 从 中 获得 历年 的 海外 投资 净 头 寸 ,将 每 年 年 末 和 上 年 年 末 
海外 投资 净 头寸 的 平均 值 , 作 为 当年 海外 投资 的 本 金 。 从 我 
国 的 国际 收 支 平衡 表 中 ,可 以 找到 我 国 历年 的 海外 投资 收益 。 
数据 整理 在 表 5-9 中 。 

















表 5-9 中 国 近 年 海外 投资 收益 率 









年 份 
年 末 净 头寸 
(亿美 元 ) 


平均 资产 
(亿美 元 ) 


2006 2007 2009 












6 402 | 11 881 18 219 





3 420. 5 | 5 239.5|9 141. 5 |13 409. 5| 16 578. 5 


1 第 五 章 ”模型 参数 和 初 值 估计 A 161 


续 表 











2.18% 


注 : 平均 资产 = (上 年 年 末 净 头寸 十 本 年 年 末 净 头寸)/2; 收 益 率 == 投 资 收 
a 年 末 净 头寸 数据 来 自我 国 历年 国际 投资 头寸 表 ; 投 资 收益 数据 来 自 
ee ee // www. 

从 表 5 - 9 中 可 以 看 到 ,2005 年 以 来 ,我 国 海外 投资 收益 
率 明显 低 于 国内 投资 收益 率 ,这 也 正 能 印证 前 文 所 述 的 中 国 
金融 市 场 特征 , 即 国内 投资 尚 不 足 , 资 本 回报 率 过 高 。 考 虑 到 
2008 年 .2009 年 受到 国际 金融 危机 影响 ,海外 金融 市 场 收 益 
率 出 现 额外 下 降 ,而 且 在 本 书 模型 设计 中 ,计算 海外 投资 收益 
的 基础 是 年 初 国外 资产 ,而 非 年 初 ,年 末 国 外 资产 的 平均 值 
(这 将 导致 模型 中 本 金 相对 于 实际 生息 本 金 偏 低 ) ,此 外 , 随 着 
我 国 对 外 投资 能 力 的 提高 ,我 国 持 有 的 国外 资产 结构 将 逐渐 
变化 ,由 货币 当局 持 有 的 债券 形式 的 外 汇 储备 ,转向 居民 、 企 
业 持 有 的 国外 权益 性 资产 ,所 以 ,本 书 将 海外 投资 的 基准 收益 
率 设 定 为 3% , 即 略 高 于 现 有 国外 资产 投资 收益 率 , 但 低 于 国 
内 投资 收益 率 。 这 亦 是 本 国 金融 开放 过 程 中 ,国内 金融 市 场 
收益 率 下 降 的 最 低 限 和 目标 。 


四 、 产 出 弹性 的 印证 和 权衡 


本 书 在 估算 产 出 弹性 时 使 用 了 收入 份额 法 ,并 从 资金 流 
量 表 获 得 了 数据 。 与 他 人 研究 对 比 发 现 ,本 书 估 算出 的 劳动 
产 出 弹性 以 及 依赖 劳动 产 出 弹性 计算 的 全 要 素 生产 率 年 增长 
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率 估算 结果 都 偏 高 (如 表 5 - 10 所 示 ), 主 要 原因 在 于 他 人 的 
研究 采用 的 都 是 计量 经 济 回 归 法 ,在 方法 论 上 与 本 书 存在 
差异 。 

表 5-10 部 分 研究 者 计算 的 要 素 产 出 弹性 和 全 要 素 生 产 率 对 比 


劳动 产 | 资本 产 全 要 素 生产 


个 计 人 | 估算 时 间 段 | 出 弹性 | 出 弹性 |。 率 年 增长 
| | 





T 


4 
张 军 \ 施 少 华 | 1952-1998 | 0.39 | 0.61 2.9%(1977—1998) 


(2003) 





L 


IAW EE 


— 201 — = 29 
恩 (2005) 1981—2002 3.2% 





赵 志 耘 、 刘 晓 
路 、 吕 冰 洋 | 1978 一 2004 | 0.44 | 0.56 3.8% 
(2006) 





+ 
Ozyurt Selin 


1952—20 0. .7 .8%(1979 一 
(2009) 9 05 22 0.78 | 1.8% (1979—2005) 

















本 书 1992—2007 | 0.65 0.35 | 5.0% (1982—2007) 


相反 ,本 节 推算 的 产 出 弹性 数字 较为 接近 发 达 国家 的 常 
用 产 出 弹性 取 值 , Young(1994) 亦 测算 出 亚洲 四 小 龙 物质 资 
本 的 产 出 弹性 在 0. 25 一 0. 39 ,与 本 书 取 值 有 可 比 性 。 事 实 上 ， 
我 国 目前 官方 统计 中 使 用 的 资本 一 劳动 产 出 弹性 亦 为 0. 35 
和 0.65D。 考 虑 到 使 用 估算 的 劳动 产 出 弹性 (平均 值 ) 所 进 
一 步 计算 出 的 资本 边际 报酬 和 实际 收益 率 (实际 利率 ) 尚 在 





@ 国家 计 委 和 国家 统计 局 在 1992 年 的 (关于 开展 经 济 增长 中 科技 进步 作 
用 测算 工作 的 通知 ) 中 建议 ,全 社会 国民 生产 总 值 口径 中 ,资本 产 出 弹性 取 值 为 
0.35 ,劳动 产 出 弹性 取 值 为 0. 65 ,与 本 书 使 用 的 弹性 取 值 也 很 接近 。 这 一 到 值 至 
今 仍 在 我 国 大 量 官方 统计 中 使 用 。 
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合理 范围 内 ( 见 表 5 -8;, 与 Bai et al. (2006) 的 研究 结果 相差 
亦 不 大 ) ,从 趋势 上 亦 能 印证 近年 来 我 国 和 全 球 资本 数量 增 
加 、 劳 动力 供给 未 有 充分 提高 ,导致 资本 收益 率 下 降 的 经 验 
事实 (参见 本 书 第 三 章 ), 本 书 决定 接受 0. 646、0. 354 这 组 
劳动 和 资本 产 出 弹性 ,以 及 相关 的 全 要 素 生 产 率 、 实 际 利 率 
等 估算 结果 。 


第 三 节 居民 方面 参数 估计 ? 


本 节 将 对 汇率 杠杆 模型 在 居民 方面 的 主要 参数 , 即 居 民 
消费 偏好 、 消 费 跨 期 蔡 代 弹性 和 初始 资产 分 布 情况 进行 估计 ， 
即 主要 估计 居民 方面 的 参数 和 初 值 。 估 计 得 到 的 消费 偏好 、 
消费 跨 期 蔡 代 弹性 将 作为 预测 期 间 长 期 使 用 的 效用 函数 参 
数 ;估计 得 到 的 初始 资产 分 布 将 作为 预测 初 值 。 


一 、 本 国 和 进口 商品 消费 偏好 


如 (4. 26) 式 所 示 , 本 国 居民 对 国内 消费 品 和 进口 消费 品 
具有 不 同 的 偏好 ,决定 偏好 的 参数 为 X 。 在 开放 宏观 模型 中 
由 于 不 考虑 汇率 、 价 格 的 变动 ,单纯 的 人 口 年 龄 结构 的 变化 不 
会 通过 改变 两 类 消费 品 比例 而 改变 居民 效用 ;但 在 汇率 杠杆 
模型 中 ,汇率 变动 会 带 来 价格 变动 ,由 于 本 国 商品 和 进口 商品 
价格 变动 幅度 不 同 , 所 以 本 国 消费 品 和 进口 消费 品 消费 数量 


D 为 前 后 统一 考虑 ,本 小 节 中 , 凡 需 使 用 分 年 龄 别 死亡 率 之 处 , 均 使 用 按 本 
章 第 一 节 所 述 办 法 修正 的 死亡 率 。 
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的 变动 也 有 所 不 同 ,两 类 消费 品 消费 比例 的 改变 ,会 影响 居民 
的 效用 和 福利 水 平 。 因 此 ,我 们 需要 根据 现 有 数据 估计 出 我 
国 居民 对 本 国 商 品 和 进口 商品 的 消费 偏好 ,进而 才能 准确 衡 
量 汇 率 变化 带 来 的 居民 效用 变动 。 

由 于 不 管 物价 如 何 变动 ,居民 购买 国内 消费 品 支出 占 总 
消费 的 比例 总 是 X ,居民 购买 国内 消费 品 和 进口 消费 品 的 支 
出 之 比 总 是 XA(1 一 x) ,所 以 只 要 知道 居民 的 总 消费 支出 、 进 
口 消费 品 支 出 和 国内 消费 品 支出 三 者 中 的 任何 两 者 ,就 可 以 
知道 X 的 数值 。 然 而 ,我 国 现 有 统计 中 只 公布 居民 总 消费 支 
出 ,并 不 单独 公布 进口 商品 和 国产 商品 的 消费 数量 ;而 我 国 每 
年 进口 商品 总 量 虽 有 统计 , 却 又 无 法 从 中 区 别 出 最 终 消费 品 
和 中 间 投 入 品 。 因 此 ,我 们 只 能 从 侧面 推算 总 消费 中 的 进口 
商品 比例 。 

从 1992 年 起 ,每 隔 五 年 ,国家 统计 局 会 公布 一 份 我 国 各 
行业 的 投入 产 出 表 , 投 入 产 出 表 统 计 每 个 行业 的 总 产 出 生产 
所 需 的 中 间 投入 ,以 及 总 产 出 中 用 于 各 行业 中 间 投 入 、 消 费 、 
资本 形成 和 出 口 的 数量 。 最 新 的 投入 产 出 表 公布 于 2009 年 
12 月 ,反映 了 2007 年 我 国 国民 经 济 三 次 产业 站 各 个 行业 的 情 
HOD, Feenstra and Hanson(1999) 使 用 了 一 种 利用 投入 产 出 
表 中 的 中 间 投 入 信息 ,计算 进口 商品 作为 中 间 投 入 品 数量 的 
方法 。 我 们 对 进口 消费 品 数量 的 计算 基于 此 方法 的 简单 
修改 。 

Feenstra and Hanson(1999) 采 用 下 式 表示 进口 中 间 品 在 
中 间 投 入 中 的 比例 : 











O 国家 统计 局 国民 经 济 核算 司 编 :《2007 年 中 国 投入 产 出 表 》, 北 京 ; 中 国 
统计 出 版 社 ,2009 年 版 。 本 书 中 所 涉及 的 投入 产 出 数据 ,如 不 作 特 别 说 明 , 均 出 
ARR. 
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input, M, 
tio“ = 人 一 ,17 
Ratio,  input_total, T (5.17) 


i 


其 中 , Ratio” 是 表示 行业 i 使 用 的 进口 中 间 品 在 中 间 品 
总 投入 中 的 比重 ; input, 表示 行业 i 从 行业 j 采购 的 中 间 投 
入 量 ; input_total, 表示 行业 i 所 使 用 的 中 间 投入 品 总 量 ; M, 
表示 行业 j 的 进口 量 ; Ti 表示 国内 对 行业 j 产品 的 最 终 消耗 
量 ,由 行业 销售 收入 加 上 进口 再 减 去 出 口 而 得 到 。 
(5. 17) 式 隐 含 的 假设 是 ,行业 j 的 进口 品 作为 中 间 品 投 
入 的 比例 ,与 行业 j 所 有 产品 被 用 作 中 间 品 投入 的 比例 相当 。 
如 果 我 们 对 等 地 假设 ,行业 j 的 进口 品 作为 最 终 消费 的 比例 ， 
与 行业 j 所 有 产品 用 作 最 终 消费 的 比例 相当 ,那么 ,所 有 行业 
进口 消费 品 总 量 就 是 | 


C=-SG- > oM, (5. 18) 


j=l jolt 


"其 中 CC 表示 居民 消费 数量 。 从 而 有 


oe 
s AT 

t=1-% 21-2 (5.19) 
LG 


我 们 汇总 了 2007 年 投入 产 出 表 中 所 涉 135 个 行业 的 数 
据 ,计算 出 2007 年 的 进口 消费 品 总 量 为 3 358 亿 元 ,国内 居民 
消费 量 为 96 553 亿 元 , 则 有 X= 0. 965 , 即 居民 将 96. 5% 的 消 
费 资金 用 于 购买 国内 商品 。 | 




















O 为 了 避免 与 本 书 已 使 用 的 变量 代表 字母 冲突 ,这 里 对 Feenstra and 
Hanson(1999) 原 文中 的 方程 字母 略 有 调整 ,但 意义 不 变 ,各 字母 含义 有 所 说 明 。 
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二 、 消 费 跨 期 车 代 弹性 和 初始 资产 分 布 


在 本 书 模型 中 ,决定 居民 消费 行为 的 关键 变量 为 消费 的 
跨 期 替代 弹性 $, 宏观 经 济 学 经 验 研究 认为 ,1/$ 一 般 在 
1 一 10( 卖 志 刚 . 宋 铮 ,2000)。 对 我 国 消费 跨 期 替代 弹性 的 有 
关 研究 较 少 , 顾 六 宝 、 肖 红叶 (2004) 使 用 基于 最 优 消费 决策 条 
件 (凯恩斯 一 拉 姆 齐 规则 ) 和 基于 风险 投资 决策 ( 阿 罗 一 普 拉 
特 风险 测量 ) 的 两 种 不 同方 法 ,计算 了 我 国 1985 一 2002 年 的 
消费 跨 期 替代 弹性 1/8, 两 种 方法 计算 出 的 我 国平 均 消费 跨 
期 替代 弹性 分 别 为 3. 169 和 3. 916。 但 这 两 种 计算 方法 都 显 
示 ,1996 年 以 后 ,我 国 的 消费 跨 期 蔡 代 弹性 出 现 了 较 大 幅度 
下 降 。 由 于 该 计算 与 目前 时 间 差距 略 大 ,为 进行 长 期 预测 ,有 
必要 重新 计算 基 年 (2007) 的 消费 跨 期 蔡 代 弹性 。 

根据 (4. 38) 式 ,根据 不 同 消费 跨 期 蔡 代 弹性 ,居民 消费 总 
量 也 有 所 不 同 。 本 书 根据 (4. 32) 一 (4. 35) 式 ,计算 出 在 不 同 
PRAET EER 2007 年 应 有 的 消费 和 储蓄 ,将 其 加 总 ， 
从 中 选择 令 消费 总 量 资本 总 量 均等 于 2007 年 实际 消费 量 和 
年 末 资 本 存量 的 那个 替代 弹性 数值 ,作为 后 续 估计 所 使 用 的 
跨 期 蔡 代 弹性 1/4, 

在 (4. 32) 一 (4. 35) 式 中 ,决定 单个 居民 消费 的 是 他 们 当 
年 的 税 后 收入 (养老 金 ) .未 来 的 人 力 财富 数量 和 初始 总 资产 。 
前 两 者 较为 容易 得 到 ,初始 总 资产 则 较 难 估计 ,在 这 里 将 采用 
观察 一 猜测 规则 一 参数 逼近 的 方式 将 各 年 龄 人 口 初始 资产 分 
布 和 消费 替代 弹性 的 估计 一 次 性 完成 。 

(一 ) 当年 收入 和 未 来 人 力 财富 

根据 表 5 -6 所 示 的 2007 年 劳动 要 素 报酬 数量 ,以 及 本 
章 第 一 节 计 算得 到 的 2007 年 等 效劳 动 要 素数 量 , 可 知 2007 
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年 每 单位 等 效劳 动 要 素 所 得 收入 zw 为 4 829 元 。 再 根据 
《4.23) 式 ,将 wo 乘 以 不 同年 龄 居民 对 应 提供 等 效劳 动 要 素 
数量 ,再 扣除 现 收 现 付 的 养老 保险 费 ,可 以 计算 出 不 同年 龄 劳 
动 者 在 2007 年 所 获 的 税 后 收入 z,.zoo ;根据 (5.9) 式 ,可 以 计 
算出 退休 居民 在 2007 年 所 获 养老 金 pzo ,数值 为 5 423 元 。 

根据 (4. 36) 式 (4. 37) 式 ,居民 在 筹划 消费 时 ,所 考虑 的 
未 来 人 力 财富 以 当前 的 工资 率 为 基础 ,只 考虑 等 效劳 动 要 素 
随 年 龄 变化 而 发 生 的 变化 ,不 考虑 工资 率 变化 。 在 给 定 的 实 
际 利率 ( 取 表 4 -7 计算 的 2007 年 实际 利率 7.78%) 下 ,不 同 
年 龄 居民 所 面 对 的 未 来 人 力 财富 数量 具有 确定 性 (如 图 5 - 3 
所 示 )。 









































LOD AP PHP OS OOP Hp POP AO H OOM HH 
年 龄 


图 5~3 不 同年 龄 居民 的 未 来 人 力 财富 分 布 {2007) 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 计算 。 
(=) 初始 总 资产 分 布 形式 
仅仅 知道 当期 收入 和 未 来 人 力 财富 , 尚 不 足以 确定 当期 
各 年 龄 居民 的 消费 ,因为 他 们 期 初 持 有 的 资产 数量 尚 不 清楚。 
如 前 所 述 ,2007 年 初 我 国 居民 资产 总 量 为 46. 25 万 亿 元 。 需 
要 将 这 些 资产 按 一 定 规则 “分 配 "给 名 年 龄 居民 后 (“从 上 到 
下 "的 办 法 ) ,才能 计算 出 他 们 各 自 的 当年 消费 。 
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根据 消费 生命 周期 理论 ,年 轻 人 可 以 透支 未 来 的 财富 ,从 
而 很 可 能 持 有 的 资产 数量 为 负数 。 但 是 ,根据 我 国 当 前 的 
情 、 消 费 习惯 和 信用 环境 ,除去 部 分 城市 年 轻 劳动 者 因 购 房 
而 承担 较 多 负债 外 ,多 数 人 口 仍 持 有 一 定数 量 的 正 资产 。 因 
此 ,本 书 假设 所 有 年 龄 人 口 2007 年 时 资产 均 为 正 。 先 根据 
一 个 代表 性 行为 人 的 消费 行为 计算 出 其 一 生 的 资产 分 布 , 然 
后 观察 “纵向 "资产 分 布 的 形态 ,以 此 来 近似 代表 横向 不 同 
年 龄 居民 的 初始 资产 分 布 函数 (2007 年 初 ) ,并 将 时 间 偏 好 
和 初始 资产 分 布 函数 的 参数 估计 一 次 性 完成 。 具 体 方法 
如 下 ; 

(1) 消费 跨 期 蔡 代 弹性 之 外 ,还 有 一 个 需要 确定 的 关键 
变量 是 时 间 偏 好 0 由 于 对 该 变量 的 研究 较 少 ,多 依靠 经 验 选 
取 , 本 书 从 各 类 参考 文献 中 寻找 一 些 代表 性 的 取 值 , 见 表 
5-11l。 

















RS-1 部 分 文献 中 的 时 间 偏好 取 值 







ED PRP | 贺 菊 煌 顾 六 宝 、 
马丁 (2000) | (2004) | 肖 红 叶 (2004) 


到 值 x e 0.02 . 0.02 





FE EE CAR, Hi Tl ie OF E O AE ye E BE AB 
(2004) EFEZ , 萨 拉 伊 马丁 (2000) 的 取 值 0. 02 ,使 用 拉 姆 齐 
模型 ,将 中 国 数据 代入 后 ,检验 和 计算 了 我 国 1983 一 2006 年 
的 居民 消费 时 间 偏好 ,发 现 我 国平 均 消费 时 间 偏 好 高 于 0. 02， 
在 0. 03 一 0. 04。 综 合 考虑 现实 性 和 参考 性 ,本 书 选择 0. 03 作 
为 时 间 偏 好 率 。 

(2) 假设 代表 性 行为 人 (16 岁 居 民 ) 具 有 单位 跨 期 替代 弹 
性 ,其 初始 资产 &is (通过 继承 得 来 ) 为 当年 收入 的 若干 倍 , 根 














1 第 五 章 模型 参数 和 初 值 估计 重 169 


据 其 当年 收入 、 预 期 未 来 人 力 财富 ,计算 出 其 一 生 的 消费 和 每 
岁 末 的 资产 数量 ; 由 于 该 估计 的 目的 只 是 了 解 资产 的 “ 纵 
向 "分布 形 态 ,所 以 初始 值 的 选取 影响 不 大 ,本 书 取 1 倍 。 代 
表 性 行为 人 一 生 资产 分 布 如 图 5 -4 所 示 。 























资产 倍数 























图 5-4 代表 性 行为 人 一 生 资产 分 布 

。 数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 计算 。 

G) 观察 图 5 - 4, 发 现 资产 的 年 龄 分 布 类 似 于 正弦 函数 ， 
在 60 岁 初 (59 岁 末 ) 达 到 最 高 点 ,到 89 岁 归 零 ,60 岁 前 后 的 
TERRE AED A ,但 频率 、 振 幅 均 不 同 。 

(4) 假设 2007 年 初 ,各 年 龄 人 口 初始 资产 的 分 布 亦 遵 循 
正弦 波形 态 , 各 年 龄 居民 所 持 有 资产 的 份额 为 
加 十 1 Sq —1 .「(z 一 15)xr x 
PHF) a 45 2 小 








16< 1< 60 


Do I. [(1—60)r z] 
24. sinf SSO" +5 60< 2 < 89 
(5. 20) 


其 中 以 16 岁 居民 的 初始 资产 份额 为 1,60 岁 居民 的 初始 
资产 份额 最 高 ,为 %。 ,这 是 初始 资产 分 配 的 关键 参数 。 
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(三 ) 初始 总 资产 分 布 和 消费 跨 期 替代 弹性 
根据 (5. 20) 式 的 形式 ,将 2007 年 初 的 总 资产 按 各 年 龄 人 
口 总 数 及 其 资产 比例 进行 分 配 , 单 份 资产 为 


K, 
ee (5. 21) 


koon = Pn 


DIN, 2007 
z=16 


其 中 Kzoo 为 2007 年 初 资产 , 即 2006 年 末 总 资产 42. 45 
万 亿 元 ,各 年 龄 居民 2007 年 初 所 持 有 的 资产 为 


kazo = Dak 2007 (5. 22) 


在 假设 ,已 知情 况 下 ,可 以 利用 (5. 20) 式 计算 出 5. , 利 
用 (4. 32) 一 (4. 35) 式 计算 出 各 年 龄 居民 2007 年 的 估计 消费 
©,,2007 ,利用 (4. 28) 式 (4. 29) 式 计算 各 年 龄 居民 2007 年 末 持 
有 资产 ( 即 2008 年 初 持 有 资产 ) zoo。 这 样 ,每 有 一 组 不 同 
的 消费 跨 期 蔡 代 弹性 $ 和 资产 分 布 参数 98 ,就 计算 出 一 组 不 
同 的 各 年 龄 消费 和 各 年 龄 2007 年 末 资 产 。 本 书 的 估计 需要 
从 中 找到 一 组 $s 和 56 ,使 得 据 此 计算 出 的 消费 和 年 末 资 产 
满足 


89 
> © z,2007 Nz,2007 = Caoo (5. 23) 


x RN (5.24) 

即 令 消 费 的 估计 值 等 于 2007 年 实际 消费 ,期 末 资 产 的 估 
计 总 量 等 于 2007 年 期 末 资 产 总 量 。 其 中 ,按照 永 续 盘存 法 ， 
计算 出 2007 年 末 国 内 固定 资产 总 值 为 47. 26 万 亿 元 (为 保持 
可 比 性 , 仍 以 2007 年 初 价格 计价 ) ,2007 年 未 我 国 国际 投资 头 
寸 表 中 海外 投资 净 头 寸 数 为 1. 022 万 亿美 元 , 按 2007 年 末 1 
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美元 兑换 7. 304 6 元 人 民 币 的 汇率 计算 ,2007 年 末 我 国 国外 
资产 数量 为 7. 47 万 亿 元 人 民 币 D。 相 加 得 到 2007 ERRE 
居民 持 有 总 资产 为 54. 73 万 亿 元 人 民 币 。 

具体 求解 (5. 23) 式 (5..24) 式 时 ,使 用 的 约束 条 件 是 令 估 
计 值 与 实际 值 的 相对 差异 之 和 最 小 ,求解 工具 为 Frontline 
Systems 公司 开发 的 Premium Solver Platform, Premium 
Solver Platform 提供 了 遗传 算法 和 传统 的 梯度 下 降 算 法 来 实 
现 最 优化 。 在 理论 上 ,遗传 算法 较 容易 实现 全 局 最 优 ,但 其 解 
收敛 较 慢 , 且 带 有 一 定 随机 性 , 故 用 于 解 的 区 间 估 计 。 梯 度 下 
降 算法 收敛 速度 较 快 ,但 容易 陷入 局 部 最 优 解 , 故 用 于 求 出 收 
敛 的 解 。 在 求解 中 发 现 满足 该 条 件 的 消费 跨 期 蔡 代 弹性 1/8 
和 资产 分 布 参数 3% 有 很 多 组 ,但 根据 不 同 参 数 计算 时 , 按 
(4.43) 式 计算 出 的 2008 年 初 16 岁 居 民 资 产 数量 (来 自 遗 产 ) 
会 有 较 大 差异 ,对 此 ,在 求解 时 增加 一 个 约束 条 件 , 令 2008 年 
初 16 岁 居 民 资 产 数量 和 当年 17 岁 居民 资产 数量 (来 自 自主 
决定 的 储蓄 ) 之 间 的 比例 接近 (5. 20) 式 的 关系 ,其 含义 是 让 
(5.20) 式 所 猜测 的 关系 进一步 确立 , 即 
St (=) (==). snl = =| (5.25) 


Ris,2008 2 
此 时 估计 得 到 
$ = 0. 841 1,93, = 5.7840 (5. 26) 


即 跨 期 苦 代 弹性 1/#$ = 1.188 9 ,此 时 估计 出 的 全 国 居民 
总 消费 数量 为 9. 27 万 亿 元 ,与 2007 年 资金 流量 表 中 记录 的 








O 海外 投资 净 头寸 数 和 人 民 币 汇率 均 来 自 国家 外 汇 管理 局 网 站 (http: // 


www. safe, gov. cn) 。 
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实际 居民 总 消费 9. 36 万 亿 元 相差 1% ;估计 的 2007 年 末 资 产 
总 量 为 54. 25 万 亿 元 ,与 上 述 的 2007 年 末 总 资产 计算 额 
54.73 万 亿 元 相差 0. 87%, 均 在 可 以 接受 的 范围 内 。 同 时 ， 
2008 年 初 16 岁 居 民 持 有 资产 为 13 889 元 ,17 岁 居民 持 有 资 
产 为 13 551 元 ,与 (5. 25) 式 的 差距 为 3%% , 尚 可 接受 。 故 接受 
(5.26) 式 中 的 跨 期 兰 代 弹性 和 资产 分 布 参 数 。 

(四 ) 估计 结果 的 稳健 性 检验 

由 于 上 述 方法 在 估计 消费 参数 时 ,直接 根据 观察 ,假设 初 
始 资产 按 正 弦 波 方式 分 布 ,而 并 未 对 此 假设 进行 证 明 或 验证 ， 
所 以 , 据 此 估计 出 的 消费 跨 期 替代 弹性 需要 再 进行 稳健 性 的 
检验 。 本 书 采取 极端 的 形式 检验 稳健 性 , 即 假设 资产 在 所 有 
居民 间 平 均 分 配 , 则 在 .1. 188 9 的 跨 期 替代 弹性 下 ,估计 出 
2007 年 全 国 居民 总 消费 为 9. 21 万 亿 元 ,年 末 总 资产 为 54. 30 
万 亿 元 , 仍 与 实际 总 消费 ,总 资产 相差 很 小 。 这 表明 ,假设 初 
始 资产 按 正 弦 波 形态 分 布 ,并 不 会 对 跨 期 蔡 代 弹性 的 估 讨 带 
来 太 多 误差 。 由 于 在 后 续 预 测 、 模 拟 中 ,初始 资产 将 会 不 断 消 
耗 ,并 被 新 增资 产 所 取代 ,所 以 ,初始 资产 的 分 布 形态 并 不 是 
一 个 非常 关键 的 参数 ,本 书 就 采用 (5. 20) 式 的 定义 分 配 初 始 
资产 。 


第 四 节 ”汇率 价格 传递 效果 估计 


汇率 政策 发 挥 杠杆 效应 的 关键 在 于 汇率 会 改变 本 国 和 外 
金融 资产 .实物 资产 的 相对 价格 。 就 国外 金融 资产 而 言 , 相 
对 价格 的 改变 是 直接 的 ,单位 汇率 变动 直接 导致 金融 资产 价 
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格 和 收益 率 变动 。 就 国内 商品 .进口 商品 而 言 , 它 们 价格 的 变 
动 依赖 于 汇率 对 商品 价格 的 传导 。 而 根据 上 一 章 汇 率 杠 杆 模 
型 的 设 定 ,国内 金融 资产 价格 的 基础 是 金融 资产 背后 对 应 的 
实物 资产 ,国内 金融 资产 的 价格 变动 和 国内 商品 价格 变动 也 
是 一 致 的 。 所 以 ,汇率 带 来 的 相对 价格 改变 ,大 部 分 是 通过 改 
变 商 品 价格 进行 的 ,对 汇率 价格 传递 效果 大 小 、 所 需 时 间 的 估 
计 也 就 成 为 必要 。 

本 节 采 用 向 量 自 回归 (VAR) 模 型 对 人 民 币 汇率 的 价格 
传递 效应 进行 实证 研究 ,通过 VAR 模型 的 脉冲 响应 分 析 , 确 
定 汇率 对 本 国 、 外 国 商 品 价格 的 传导 率 ,进而 为 汇率 杠杆 模型 
中 汇率 对 商品 价格 和 金融 资产 投资 收益 率 的 影响 提供 参数 ， 
即 给 出 (4. 50) 式 的 确定 形式 。 本 节 借 鉴 了 McCarthy(2006) 
的 框架 ,将 名 义 汇率 变动 、 供 给 冲击 、 需 求 冲 击 、 进 口 价 格 指 
数 , 生 产 者 价格 指数 以 及 消费 者 价格 纳入 一 个 系统 中 进行 分 
析 , 并 在 变量 选择 和 数据 处 理 上 部 分 参考 施 建 淮 、 傅 雄 广 、 许 
伟 (2008) 和 秦 培 景 (2010) 的 做 法 。 


一 、 传 递 效果 估计 的 基本 框架 


虽然 本 书 在 建立 理论 模型 时 没有 考虑 外 国 供给 和 本 国 需 
求 的 变动 ,但 在 利用 实际 数据 估算 汇率 价格 传递 效果 时 ,必须 
将 这 两 个 因素 考虑 进来 ,否则 会 将 其 他 因素 带 来 的 价格 变动 
归 因 于 汇率 ,从 而 高 估 汇 率 对 价格 的 传递 效果 。 在 变量 的 顺 
序 安排 方面 ,与 大 部 分 文献 做 法 相同 ,本 节 假 设 一 开始 发 生 的 
是 供给 冲击 ,其 次 是 需求 冲击 ,然后 是 汇率 冲击 ,再 后 是 商品 
链 上 各 价格 指数 的 冲击 ,最 后 则 一 并 反映 在 货币 供应 量 上 ,每 
一 个 环节 都 是 受到 前 面 所 有 环节 的 次 第 影响 ;并 假设 每 期 冲 
击 实现 值 为 上 期 的 期 望 值 和 误差 项 之 和 。 
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本 书 参照 MeCarthy (2006 ) 和 施 建 淮 、 傅 礁 广 . 许 伟 
(2008) ,用 能 源 价格 来 反映 供给 面 的 冲击 ,用 产 出 缺口 》( 潜 
在 产 出 与 实际 产 出 之 差 ) 来 反映 需求 冲击 : 


mee 一 (CC +e (5. 27) 
J = En Otas te (5. 28) 


其 中 E CO 表示 在 t 一 1 期 的 信息 条 件 下 产生 的 对 第 上 
期 对 应 变量 水 平 的 预期 。(5. 28) 式 陷 含 的 假设 是 产 出 缺口 受 
供求 两 方面 冲击 的 影响 。 

本 期 汇率 变动 受 本 期 供给 冲击 、 需 求 冲击 和 汇率 自身 冲 
击 影响 , 即 


Ae, = E, (Ae, )+ bie; + be te (5. 29) 


在 价格 传导 上 ,根据 商品 流通 链 顺 序 ,供给 、 需 求 和 汇率 
变动 首先 影响 进口 商品 的 价格 (这 一 影响 既 包括 汇率 变动 直 
接 带 来 的 进口 商品 本 币 价格 变化 ,又 包括 本 国 消费 者 需求 变 
化 后 ,进口 商品 市 场 出 清 时 的 进口 商品 外 币 价格 变化 ) ,并 通 
过 生产 成 本 机 制 和 货币 工资 机 制 , 影 响 本 国产 品 的 出 厂价 格 
并 最 终 影响 消费 者 物价 指数 (根据 此 传导 链 ,在 这 里 用 消费 者 
物价 指数 作为 本 国 国产 商品 价格 指数 的 代表 )。 这 些 影响 是 
依次 递 进 的 过 程 ,文献 综述 中 的 大 部 分 研究 认为 这 些 影响 是 
依次 减 小 的 。 因 此 ,本 节 的 模型 选取 了 进口 价格 指数 (Import 
Price Index, 简称 IPI)、 生 产 者 价格 指数 (Producer Price 
Index, 简称 PPI) 以 及 消费 者 价格 指数 (Consumer Price 
Index, 简称 CPI) 作 为 各 层次 价格 水 平 的 代理 变量 ( 受 第 四 章 
模型 形式 限制 ,生产 者 价格 指数 在 本 书后 续 预测 中 不 会 使 用 
到 ,这 里 引入 它 的 目的 在 于 提高 参数 估计 的 准确 性 ) : 
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nh = E, (a Hag Hae, Has; He (5.30) 


nit = En (ai )+ Ber + Ber + Ber HRE He 
(5.31) 


a = EL OHNE + ye + Ne + NEM + HE +er O 
(5. 32) 


在 上 述 各 式 中 ,IPI、PPI 以 及 CPI 在 第 ; 期 的 水 平 受 到 以 
下 四 个 方面 的 影响 : 首先 是 对 第 期 价格 水 平 的 预期 ,其 次 分 
别 是 当期 的 需求 面 与 供给 面 对 价格 水 平 的 冲击 ,分 别 用 e: 与 
et 表示 ,然后 是 当期 的 名 义 汇率 变动 情况 e; 对 价格 水 平 的 直 
接 影响 ,最 后 是 商品 流通 链 内 部 的 内 生 冲 击 ,用 随机 误差 项 
et ef 和 et 表示 。 这 一 模型 结构 隐 含 的 假定 是 ,商品 流通 
链 后 位 的 价格 指数 对 前 位 的 价格 指数 没有 当期 反馈 效应 。 
以 位 于 流通 链 最 末端 的 CPI 为 例 , 它 直接 受到 进口 价格 IPI 
产品 价格 PPI 和 自身 冲击 的 影响 ,并 且 ,IPI 还 会 通过 影响 
PPI 来 间接 影响 CPI, 但 是 不 存在 CPI->PPIIPI 的 当期 反 
馈 效 应 。 

最 后 ,必须 考虑 中 央 银行 的 货币 政策 对 产 出 ,汇率 和 通货 
膨胀 的 反应 。 由 于 我 国 的 名 义 利率 还 没有 市 场 化 ;所 以 这 里 
仍 参照 施 建 淮 、 侍 雄 广 、 许 伟 (2008) 的 办 法 , 仅 用 货币 供应 量 
M 的 变动 表示 货币 政策 反应 , 即 有 


Am, = E, (Am, )+ cE + ce + ce 十 ce 
+c, +c.e” 十 sm (5. 33) 


O 本 节 中 部 分 变量 使 用 约定 俗 成 的 字母 表示 ,可 能 与 本 书 其 余部 分 有 所 冲 
突 或 重复 ,本 节 最 后 提取 的 是 实证 的 数量 结果 ,不 致 因此 产生 误解 。 
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根据 VAR 模型 的 基本 假定 ,上 述 各 式 中 各 冲击 变量 序列 
不 相关 ,并 且 序 列 之 间 在 当期 也 不 相关 。 本 模型 还 假设 上 面 7 
个 变量 的 条 件 期 望 项 E CO 可 以 分 解 为 各 冲击 项 的 线性 组 
合 的 形式 , 以便 在 分 析 脉 冲 响应 时 可 进行 乔 莱 斯 基 分 解 
(Cholesky Decomposition) 。 
根据 (5. 27) 一 (5. 33) 式 ,可 以 设 定 包含 7 个 变量 的 结构 
VAR 模型 , 即 
B,X, = B(L)X,, +e, (5. 34) 


其 中 X, 代表 变量 向 量 (Aenergy, AÑ, Ae, Aipi, Appi, 
Acpi, Am)’ i s 为 结构 残 差 向 量 (ee ， e, e”, e, e”, 
e) ce, 为 独立 同 分 布 的 冲击 ,其 方差 协 方差 矩阵 为 对 角 阵 
D, B, 为 变量 间 的 即时 关系 矩阵 , BCL) 为 滞后 多 项 式 矩 阵 。 


结构 VAR 可 以 转化 为 约 化 形式 : 
X, = Bo B(L)X,, + Bo'e, (5.35) 
约 化 形式 的 残 差 向 量 为 
u, = B;' De, (5. 36) 


二 、 数据 来 源 、 处 理 和 检验 


《一 ) 数据 来 源 和 处 理 

由 于 月 度数 据 存在 较 大 噪声 , 可 能 会 使 实证 结果 产生 较 
大 误差 ( 施 建 准 、 傅 雄 广 . 许 伟 ,2008) ,综合 考虑 了 我 国 汇率 制 
度 的 演变 阶段 和 数据 的 可 获得 性 后 ,本 书 选取 了 1994 年 第 一 
季度 到 2009 年 第 四 季度 的 季度 数据 来 进行 实证 。 对 各 数据 
序列 均 采 用 X12 方法 进行 了 季节 性 调整 。 
在 供给 面 变 量 选择 上 ,McCarthy(2006) 的 原始 模型 中 采 
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用 各 国 本 币 标价 的 国际 原油 价格 来 反映 外 生 供 给 冲击 , 施 建 
淮 、 傅 雄 广 . 许 伟 (2008) 则 从 全 面 角度 考虑 , 改 用 IMF 公布 的 
国际 能 源 价格 指数 (World Energy Index, WEI) 。 考 虑 到 以 美 
元 计 的 原油 价格 在 全 球 基 本 一 致 ,所 以 , 若 以 本 币 标价 原油 ， 
则 意味 着 外 生 供 给 因素 中 已 包含 了 本 币 对 美元 的 汇率 影响 ， 
这 是 应 当 避 免 的 ; 而 且 , 本 节 的 目标 不 在 于 像 McCarthy 
(2006 ) 那 样 进行 多 国 比较 ,而 在 于 衡量 我 国货 币 汇率 综合 变 
动 后 的 价格 传递 ,所 以 更 无 须 使 用 本 国 石油 价格 。 因 此 ,本 节 
仍 使 用 WEI 的 未 预期 变动 来 代表 供给 面 的 冲击 。 

在 需求 面 变量 选择 上 ,如 模型 所 述 , 产 出 缺口 指标 y 是 季 
度 实际 GDP 与 其 均衡 值 (潜在 产 出 ) 之 差 。 季 度 实 际 GDP 来 
自 国家 统计 局 网 站 提供 的 “国家 统计 数据 库 ”, 并 经 过 了 季节 
调整 ,而 潜在 (均衡 )GDP 则 采用 目前 宏观 经 济 研究 普遍 采用 
的 H-P 滤波 法 产生 ,两 者 之 差 为 产 出 缺口 》, J> 0 表示 实 
际 产 出 高 于 潜在 产 出 ,为 需求 的 正 向 冲击 , y < 0 表示 实际 产 
出 低 于 潜在 产 出 ,为 需求 的 反 向 冲击 。 因 为 y 的 计算 过 程 实 
质 上 是 自然 对 数 的 一 阶 差 分 ,所 以 3 的 数值 可 直接 表示 实际 
产 出 高 于 / 低 于 潜在 产 出 的 比例 。 

在 名 义 汇率 变量 选取 上 ,选择 国际 清算 银行 (BIS) 公 布 的 人 
民 币 名 义 有 效 汇率 指数 NEER 的 季度 平均 值 , 指 数 上 升 表示 人 
民 币 升值 。 数 据 来 源 为 国际 清算 银行 网 站 (http: //www. 
bis. org). 

在 价格 水 平 指标 的 选取 方面 ,选择 国家 统计 数据 库 中 
1994—2009 年 各 月 的 月 度 消 费 者 价格 指数 (CPI) 以 及 工业 品 
出 厂价 格 指数 (用 来 代表 生产 者 价格 指数 PPI) ,并 将 每 季度 
中 的 月 度数 据 作 算 术 平 均 ,得 到 季度 数据 。 然 而 这 两 组 指数 
是 以 去 年 同比 方式 公布 的 ,为 了 与 模型 中 其 他 指数 的 定 基 性 
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相 协 调 , 本 节 将 其 调整 为 以 1994 年 第 一 季度 为 基准 的 定 基 
指数 。 

我 国 统计 进口 价格 指数 (IPI) 的 时 期 较 短 , 为 了 保证 样本 
量 以 及 数据 样本 区 间 的 一 致 性 ,本 书 参 照 了 陈 六 傅 、 刘 厚 俊 
(2007) 的 做 法 ,使 用 我 国内 地 几 个 主要 贸易 伙伴 的 出 口 价格 
指数 的 加 权 平均 数 来 代表 进口 价格 指数 。 选 取 的 贸易 伙伴 包 
HAA RA BS AE RA. RAN RA MEK RAM 
亚 ,` 巴 西 和 中 国 香港 ,这 些 国家 (地 区 ) 的 当 季 出 口 价格 指数 在 
IPI 中 所 占 的 权重 由 我 国内 地 从 这 些 国家 (地 区 ) 的 当 季 进口 
额 占 我 国内 地 当 季 从 这 些 国家 (地 区 ) 的 总 进口 额 比 例 决 定 。 
该 指数 中 各 贸易 伙伴 的 出 口 价格 指数 和 我 国内 地 进口 额 均 来 
Á IMF 提供 的 Direction of Trade 数据 库 (DOT)。 

在 货币 政策 的 代理 变量 方面 ,本 书 选取 的 是 广义 货币 供 
应 量 M; ,数据 来 源 是 中 国人 民 银 行 网 站 (http: //www. pbe. 
gov. cn) 公 布 的 各 年 度 货币 概览 。 

(二 ) 数据 的 平稳 性 检验 和 协 整 检验 

VAR 模型 本 身 不 需要 进行 平稳 性 检验 ,但 后 文 进行 的 脉 
冲 响应 分 析 要 求 模型 中 的 数据 序列 平稳 。 本 节 使 用 扩展 的 迪 
基 一 弗 勒 检验 (Augmented Dickey-Fuller Test, 简 称 ADF 检 
验 ) 和 菲利普 一 皮尔 隆 检 验 (Philips-Perron Test, 简 称 PP 检 
验 ) 对 上 述 7 个 变量 的 对 数 进行 了 单位 根 检验 ,发 现 产 出 缺 
OCPI 和 M, 为 零 阶 单 整 ,其 他 序列 为 一 阶 单 整 ( 受 篇 幅 所 
限 ,此 处 不 再 详细 列 出 检验 结果 )。 考 虑 到 水 平 值 自然 对 数 一 
阶 差分 的 含义 均 为 对 应 变量 的 变动 率 ,而 产 出 缺口 实质 是 产 
出 自然 对 数 的 一 阶 差 分 ,也 与 其 他 一 阶 单 整 序列 一 致 ,为 使 各 
变量 具有 可 比 的 经 济 意义 ,本 节 在 构建 VAR 模型 时 ,使 用 的 
变量 均 为 各 变量 序列 的 一 阶 差分 ( 除 产 出 缺口 外 )。 


















































1 第 五 章 ”模型 参数 和 初 值 估 计 E 179 


如 果 非 平稳 序列 存在 协 整 关系 , 则 对 其 进行 差分 后 构建 
的 VAR 模型 可 能 会 带 来 信息 缺失 。 本 书 采用 Johansen 
FIML 方法 检验 了 序列 的 协 整 性 , 发现 各 变量 之 间 基 本 上 不 
存在 经 济 学 意义 上 的 协 整 关 系 ( 受 篇 旺 所 限 , 此 处 不 再 详细 列 
出 检验 结果 ) ,因此 ,以 一 阶 差分 构建 VAR 模型 是 合理 的 。 


三 、VAR 模型 的 结构 选择 


由 于 脉冲 响应 函数 对 VAR 变量 顺序 有 较 大 依赖 ,所 以 不 
仅 需 要 从 逻辑 上 对 各 变量 先后 关系 进行 推导 ,还 需要 对 其 进 
行 因果 检验 。 本 节 参 考 施 建 淮 、 传 雄 广 . 许 伟 (2008) 的 方法 ， 
用 格 兰 杰 因果 检验 (Granger Causality Test) 检 验 各 变量 顺 
序 ,将 各 变量 按 “ 供 给 一 需求 一 汇率 一 进口 价格 一 生产 价格 一 
消费 价格 一 货币 供应 量 ", 验 证 了 两 两 之 间 的 格 兰 杰 因果 关系 
( 受 篇 幅 所 限 ,此 处 不 再 详细 列 出 检验 结果 ) ,确定 脉冲 响应 分 
析 时 进行 乔 菜 斯 基 分 解 的 顺序 为 


Aln WEI —> y — Aln NEER — Aln ipi > 





Aln ppi — Alncpi — Aln m, 


VAR 模型 中 包含 若干 滞后 项 ,需要 根据 模型 的 LR、FPE 
值 ,并 综合 考虑 SC、AIC 等 信息 准则 判断 滞后 阶 数 。 由 于 本 
节 采 用 了 季度 数据 , 且 样本 区 间 不 长 ,所 以 只 检验 了 1 一 4 阶 
滞后 的 情况 ,最 终 决定 选择 1 阶 作为 本 模型 的 滞后 阶 数 ( 受 篇 
幅 所 限 ,此 处 不 再 详细 列 出 检验 结果 )。 


四 、 脉 冲 响应 分 析 和 价格 传递 比率 


脉冲 响应 函数 是 VAR 模型 建立 后 的 有 力 分 析 工 具 , 亦 是 
本 节 最 终 希 望 得 到 参数 的 来 源 。 图 5 - 5 用 冲击 累积 函数 表 
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示 了 克 菜 斯 基 创 新 项 形式 的 名 义 有 效 汇 率 冲 击 ( 正 向 ,大 小 为 
1 单位 标准 差 ) 在 16 期 内 累积 造成 的 进口 价格 指数 、 出 厂价 格 
指数 和 消费 价格 指数 变动 。 














DTCC i Ma Ae 0 i 
《A) 对 进口 价格 指数 的 积累 影响 > (B) 对 生产 价格 指数 的 积 提 影响 





一 .035+ 











2 4 -6 8 10 12 14 16 
(C) 对 消费 价格 指数 的 积累 影响 


图 S-5 1 单位 标准 差 的 名 义 有 效 汇率 冲击 
对 各 类 价格 指数 的 积累 影响 
数据 来 源 : 根据 MeCarthy(2006) 和 施 建 准 、 传 雄 广 , 许 伟 (2008) 的 方法 , 利 


用 Eviews 6,0 计算 得 到 。 

在 图 5 - 5 中 我 们 可 以 看 到 ,名 义 有 效 汇率 对 三 类 价格 指 
数 的 影响 方向 均 为 负 , 且 随 着 时 间 推 移 ,其 影响 亦 逐 渐 平缓 ， 
这 都 符合 我 们 的 直觉 。 为 了 比较 汇率 变动 对 这 三 种 价格 指数 
影响 程度 的 相对 大 小 ,下 面 定义 汇率 的 价格 传递 比率 ,该 指标 
表示 在 第 上 期 汇率 变动 以 后 ,价格 水 平 因此 在 t 十 i 期 产生 的 
累积 变动 幅度 与 第 上 期 汇率 变动 幅度 之 比 ,其 计算 公式 为 
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AP, 
Ae, 


其 中 Ae, 表示 名 义 有 效 汇率 水 平 在 第 t 期 产生 的 冲击 ， 
AP,, 表示 从 第 上 期 到 第 i 十 i 期间, 根据 VAR 模型 的 估计 ， 
价格 指数 对 应 该 冲击 而 产生 的 累积 变动 幅度 。 具 体 在 本 节 
中 ,由 于 各 指标 均 为 水 平 值 的 一 阶 差分 ,所 以 各 种 冲击 、 变 动 
亦 均 应 理解 为 变动 率 。 人 民 币 汇率 的 价格 传递 比率 计算 结果 
如 表 5 -12 所 示 , 考 虑 到 样本 区 间 的 长 度 和 经 济 意 义 ,这 里 考 
虑 总 共 12 期 即 3 年 的 传递 比率 。 


表 5-12 价格 指数 对 汇率 冲击 的 累积 传导 比率 


JAE 上 四 四 区 
=i o-o. -1.0 ~.0 1.0101. 


数据 来 源 : 根据 McCarthy (2006) AU RE HE AHEJ YF HB (2008) RJ Hh, A 

用 Eviews 6.0 计算 得 到 。 
根据 表 5 - 12 所 示 , 名 义 有 效 汇率 每 升值 一 个 百分点 ,会 
导致 下 一 季度 的 进口 商品 价格 指数 下 降 0. 43 个 百分点 , 即 传 
递 率 为 43% , 随 着 时 间 的 推移 ,这 一 效应 以 较 快速 度 扩大 ,在 
一 年 后 进口 商品 价格 指数 总 计 下 降 0. 88 个 百分点 ,在 第 二 、 
三 年 内 继续 缓慢 扩大 ,到 第 二 年 末 已 完全 实现 了 价格 的 传递 。 
而 生产 价格 指数 的 传递 幅度 和 速度 稍 慢 ,第 一 年 约 有 55% 的 
汇率 变动 会 传递 到 国内 生产 价格 上 ,到 第 二 年 后 基本 稳定 保 
持 2/3 的 传递 效果 。 消 费 价格 指数 的 传递 幅度 最 小 ,速度 最 
慢 ,到 第 一 年 末 约 传递 /6 的 汇率 变动 ,到 第 三 年 末 约 传递 1/ 


PT, 





(5. 37) 
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3 的 汇率 变动 。 三 类 价格 指数 受 汇率 的 影响 幅度 符合 本 模型 
假设 的 传导 逻辑 和 常识 。 

综 上 所 述 , 人 民 币 汇率 的 变动 会 通过 价格 传递 效应 对 我 
国 的 各 层次 价格 水 平 产 生 影响 ,影响 的 方向 与 传统 的 价格 传 
递 理论 相符 合 , 即 名 义 汇 率 贬 值 是 通胀 性 的 ,而 名 义 汇 率 升 值 
是 通缩 性 的 ,而 这 也 能 为 本 书 在 模型 定性 分 析 中 的 假设 提供 
支持 。 最 重要 的 是 ,本 节 计 算出 的 进口 价格 指数 和 消费 价格 
指数 随 汇率 的 变动 情况 ,可 以 用 来 确定 (4. 50) 式 的 形式 和 参 
数 ,从 而 反映 汇率 杠杆 模型 中 汇率 的 效果 大 小 。 根 据 本 节 计 
算 结 果 ,并 考虑 到 形式 简洁 的 必要 ,本 书 在 后 续 预 测 中 , 认为 
进口 商品 价格 在 一 年 后 传递 汇率 的 比率 为 0. 88 ,在 两 年 后 完 
全 传递 汇率 变动 ,而 本 国 商品 价格 在 一 年 \ 两 年 三 年 内 的 价 
格 传 递 比率 为 0. 18 .0. 30 和 0. 34 ,此 后 不 再 变动 。 

















第 六 章 ”老龄 化 进程 中 的 
中 国 经 济 


本 章 将 使 用 包含 人 口 学 因素 的 开放 宏观 经 济 模型 ,预测 
和 评估 21 世纪 老龄 化 进程 中 ,中 国 经 济 在 总 量 、 结 构 和 外 部 
平衡 上 将 出 现 的 特征 和 问题 。 本 章 的 预测 将 根据 未 来 我 国人 
口 增长 情况 、 技 术 发 展 水 平和 外 部 金融 环境 的 不 同 ,产生 多 个 
分 支 , 并 讨论 各 种 外 部 条 件 变动 对 中 国 经 济 带 来 的 “边际 " 效 
果 。 本 章 所 发 现 的 问题 将 成 为 下 一 章 使 用 汇率 政策 对 经 济 发 
展 进行 调节 的 目标 ,并 为 汇率 政策 的 执行 效果 提供 参考 基准 。 

本 章 和 下 一 章 给 出 的 预测 、 模 拟 数据 , 均 为 基于 产 出 弹 
性 、 消 费 跨 期 蔡 代 弹性 等 微观 因素 以 及 人 口 预测 数据 得 到 的 ， 
反映 长 期 均衡 水 平 的 数值 ,和 现实 数据 可 能 存在 一 定 差异 。 


第 一 节 ”老龄 化 进程 中 的 
经 济 预测 方案 
一 、 预 测 对 象 和 时 段 


本 章 使 用 的 包含 人 口 学 因素 的 开放 宏观 经 济 模型 ,在 建 
模 时 就 使 用 了 从 下 而 上 的 方式 ,只 要 输入 入 口 预测 信息 ,就 不 
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但 可 以 模拟 和 预测 出 总 量 上 的 产 出 数据 ,还 可 以 提取 出 不 同 
年 龄 人口 每 年 的 消费 、 储 蓄 、 资 产 数据 ,以 及 每 年 所 需 的 养老 
金 费 率 等 信息 。 考 虑 到 本 书 的 最 终 研究 目标 是 要 用 汇率 政策 
来 协调 我 国 老龄 化 进程 中 经 济 发 展 出 现 的 问题 ,所 以 从 诸多 
变量 中 选择 几 组 较为 重要 的 变量 ,反映 以 下 几 方面 的 问题 : 

(1) 经 济 总 量 : 我 国 的 GNI AA GNI 增长 率 ,这 反映 
我 国 经 济 总 量 ,也 是 居民 福利 的 基础 ; 

(2) 经 济 结构 : 包括 收入 结构 即 GDP 和 国外 净 要 素 收入 
占 GNI 的 比重 ,以 及 消费 结构 即 消费 、 国 内 投资 、 净 出 口 占 
GNI 的 比重 ,这 反映 了 我 国 收 入 来 源 和 收入 使 用 情况 ; 

(3) 外 部 平衡 指标 : 包括 国内 外 资产 占 总 资产 的 比例 ,以 
及 国外 资产 (负债 ) 占 当期 GNI 的 比例 ,这 反映 了 本 国资 源 的 
全 球 配置 程度 和 本 国 的 对 外 负债 风险 。 

本 节 预 测 中 ,各 类 数据 的 截止 时 点 为 2007 kon 年 
初 )。 由 于 预测 过 程 中 , 产 出 、 投 资 等 数据 是 在 劳动 要 素数 量 
已 知情 况 下 ,根据 资本 、 劳 动产 出 弹性 反 推 得 到 的 ,而 产 出 弹 
性 又 使 用 了 多 年 平均 的 取 值 ,与 2007 年 .2008 年 实际 值 有 一 
定 差距 ,所 以 2008 年 的 预测 数据 相对 于 2007 年 实际 数据 有 
较 大 幅度 跳跃 ,相对 于 之 后 若干 年 预测 数据 亦 缺 乏 可 比 性 
(2008 年 预测 产 出 增长 率 为 11. 7% , 2009 年 预测 产 出 增长 率 为 
9.1%, PRE 2.6 个 百分点 ,而 之 后 每 年 波动 均 在 0.5 个 百分点 
之 内 )。 为 了 让 预测 数据 在 纵向 上 具有 可 比 性 ,在 这 里 放弃 第 一 
年 (2008) 的 预测 数据 ,预测 的 时 间 段 为 2009 一 2070 年 。 


=. 参数 总 结 和 预测 分 支 


(一 ) 参数 当前 取 值 总 结 
根据 第 四 章 所 述 模型 ,对 老龄 化 进程 中 我 国 经 济 发 展 的 
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预测 将 受到 劳动 产 出 弹性 、 资 本 产 出 弹性 、 折 旧 率 、 消 费 跨 期 
蔡 代 弹性 、 本 国产 品 偏好 系数 .养老 金 率 、 人 口 总 和 生育 率 、 全 
要 素 生产 率 (TFP) 增 长 速率 、 国 际 和 国内 金融 市 场 的 收益 率 
等 参数 影响 。 本 书 上 一 章 中 已 根据 现 有 数据 ,估计 出 了 上 述 
关键 参数 的 当前 取 值 ,如 表 6 -1 所 示 。 


表 6-1 开放 宏观 模型 和 汇率 杠杆 模型 所 需 参 数 和 初始 值 


































TFP 速率 初始 值 5.5% 国内 金融 资产 初始 收 1% 
益 率 
劳动 产 出 弹性 0.646 | 国外 金融 资产 收益 率 | 3% 
资本 产 出 弹 性 (1 一 a) | 0.354 | 和 人口 总 和 生育 率 L4 
HAR 10.48% | 养老 金 率 1.123 
TRENAREN 1.1889 | 本 国产 品 偏好 系数 X 0. 965 
汇率 变动 对 进口 物价 0.88/1/1 汇率 变动 对 国内 物价 | 0. 18/0. 30/ 
指数 传导 指数 传导 0. 34 
适应 性 预期 系数 和 0.25 国内 承诺 收益 率 敏感 0.25 
系数 9 


数据 来 源 : 第 五 章 计算 所 得 和 本 章 设 定 。 


此 外 ,开放 宏观 模型 中 ,居民 预期 投资 收益 率 的 生成 受到 
居民 适应 性 预期 系数 * 的 影响 ,4 越 大 , 则 预期 变化 越 快 ,居民 
过 去 经 验 所 占 权 重 越 小 ;反之 , 则 居民 过 去 经 验 所 占 权 重 越 
大 。 该 系数 无 法 通过 现实 估计 得 到 。 考 虑 到 居民 在 现实 中 的 
储蓄 习惯 和 倾向 改变 较为 缓慢 ,所 以 这 里 设 定 * = 0. 25。 在 汇 
率 杠杆 模型 中 ,对 评估 结果 会 产生 影响 的 参数 还 包括 汇率 变 
动 对 价格 的 传递 系数 、 国 内 资产 承诺 收益 率 对 预期 国外 资产 
收益 率 变动 的 敏感 程度 p。 前 者 在 第 五 章 中 已 通过 计量 经 济 
学 方法 估计 得 到 ,也 列举 在 了 表 6 一 1 内 。 而 由 于 本 书 模型 中 
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包含 了 未 来 金融 开放 的 制度 环境 变动 ,所 以 即使 能 够 根据 现 
在 情况 估算 出 国内 资产 承诺 收益 率 对 预期 国外 资产 收益 率 变 
动 的 敏感 程度 系数 ,也 不 能 适用 于 未 来 。 考 虑 到 当前 世界 各 
发 达 国 家 在 金融 开放 的 条 件 下 仍 存 在 一 定 的 投资 本 土 偏好 ， 
所 以 国内 资产 承诺 收益 率 只 需 相对 于 国外 资产 收益 率 作 少量 
调整 ,就 可 以 吸引 所 需 资金 ,因此 ,在 此 简单 设 定 9 == 0. 25。 

(二 ) 预测 分 支 设计 

上 述 参 数 都 是 根据 现在 和 过 去 的 经 济 发 展 情况 ,通过 计 
量 经 济 学 方法 得 到 的 ,在 长 周期 的 经 济 预测 过 程 中 ,上 述 参 数 
可 能 会 发 生变 化 。 综 合 考虑 了 参数 变化 的 难度 .可 知性 和 影 
响 大 小 后 ,本 章 的 预测 方案 将 允许 人 口 总 和 生育 率 和 TFP 增 
长 速率 在 长 期 内 发 生变 动 ,原因 在 于 这 两 个 参数 在 模型 中 是 
外 生性 较 强 的 ,其 变动 不 至 于 引发 模型 结构 的 改变 ,而 且 其 变 
动 方向 大 致 可 以 确定 , 即 随 着 计划 生育 政策 的 逐步 放松 ,人 口 
总 和 生育 率 会 从 当前 的 较 低 水 平 上 升 , 随 着 我 国 金融 开放 和 
资源 配置 潜力 的 释放 ,TFP 增长 速率 将 从 当前 的 较 高 水 平 
下 降 。 

本 书 假设 这 两 个 参数 会 从 当前 水 平 向 某 个 稳 态 水 平 过 
渡 , 过 渡 方 式 借鉴 Fuller and Hsia(1984) 对 证 券 收益 增长 率 
的 设 定 方法 (H 模型 ), 从 2008 年 开始 , 人口 总 和 生育 率 、TFP 
的 增长 率 均 以 线性 模式 变动 ,在 2040 年 达到 稳定 水 平 ,并 一 
直 延 续 到 2070 年 。 

如 第 三 章 所 述 , 中 国 当前 较 高 的 国内 投资 收益 率 是 在 特 
定 的 金融 制度 下 (对 私营 企业 的 融资 限制 ) 形 成 的 , 随 着 国内 
金融 的 自由 化 ,这 一 投资 收益 率 也 将 逐渐 下 降 。 本 书 假设 投 
资 收益 率 变动 的 方式 和 进程 与 人 口 总 和 生育 率 、TFP 增长 速 
率 的 变动 相似 ,在 2040 年 时 ,国内 金融 资产 的 稳 态 收益 率 达 
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到 与 国外 金融 资产 收益 率 相等 。 

在 本 书 模型 中 ,人 口 总 和 生育 率 、TFP 增长 速率 和 国外 金 
融资 产 收益 率 的 稳 态 水 平 不 是 模型 内 部 能 够 决定 的 ,也 不 能 
通过 现 有 数据 完全 估计 出 来 。 为 了 让 本 书 的 预测 结果 更 具有 
普遍 性 和 实用 性 ,本 书 将 对 上 述 参数 的 稳 态 选取 不 同 取 值 (分 
高 水 平 . 中 等 水 平 、 低 水 平 三 组 ) 分 别 进行 模拟 ,产生 三 个 预测 
分 支 ,并 将 不 同 分 支 的 估计 结果 进行 对 比 ,发 现 各 参数 稳 态 水 
平 变动 的 “边际 效果。 这 样 , 当 参数 的 稳 态 水 平和 本 书 估计 
中 使 用 的 水 平 有 所 差异 时 ,仍然 根据 “边际 "效果 的 估计 ,了 解 
和 推算 经 济 发 展 的 大 致 表现 。 由 于 三 个 关键 参数 每 个 均 有 三 
组 稳 态 水 平 ,所 以 可 能 的 预测 共有 3 一 27 个 分 支 ,为 节约 篇 
幅 , 本 书 采用 "基准 十 浮动 "方法 , 即 以 中 等 水 平 的 参数 稳 态 取 
值 作为 基准 分 支 。 首 先 给 出 基准 水 平 的 预测 及 一 些 细节 分 
析 , 然 后 把 两 个 参数 固定 在 基准 水 平 , 让 另 一 个 参数 浮动 , 观 
察 参数 浮动 后 的 分 支 模拟 值 相 对 于 基准 预测 的 差 值 ,只 需要 
进行 一 个 基准 分 支 和 每 个 参数 各 两 个 的 扩展 分 支 预测 , 共 7 
组 。 此 外 ,为 了 特别 观察 人 口 老 龄 化 对 我 国 经 济 发 展 造成 的 
“纯粹 "影响 ,本 书 还 会 单独 对 各 参数 分 别 保持 当前 水 平 ,只 有 
入 口 因素 自然 变动 情况 进行 预测 。 

(三 ) 参数 稳 态 设 定 

如 前 所 述 ,预测 中 的 人 口 总 和 生育 率 初 值 为 1. 4。 根据 我 
国 现行 计划 生育 政策 ,除了 河南 省 以 外 ;其 他 省 区 市 的 条 例 都 
规定 夫妻 双方 都 是 独生子 女 的 ,可 以 生 两 个 孩子 D。 这 一 规 
定 意味 着 , 随 着 20 世纪 80 年 代 后 出 生 的 独生子 女 进入 生育 
































O “人 口 计生 委 : 我 国生 育 水 平 总 体 稳定 ”局 部 出 现 反弹 ”, 新 华 网 2007 
年 7 月 10 日 报道 。 
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年 龄 ,人 口 总 和 生育 率 将 逐步 上 升 ,但 在 生活 水 平 提高 和 较 长 
时 间 计 划 生 育 习 惯 影响 下 ,和 人口 总 和 生育 率 很 难 超过 2。 因 此 
本 书 对 人 口 总 和 生育 率 稳 态 水 平 作 三 种 假设 ,分 别 是 1.6、1.8 
和 2.0, 其 中 1.8 为 基准 水 平 , 亦 为 我 国 现行 大 多 数 人 口 预 测 
所 使 用 的 总 和 生育 率 。 如 第 三 章 典 型 事实 分 析 中 所 述 , 在 现 
有 政策 下 ,农村 的 总 和 生育 率 高 过 城市 ,所 以 不 同 的 稳 态 总 和 
生育 率 水 乎 能 在 一 定 程度 上 代表 不 同 的 城市 化 速度 , 若 城市 
化 速度 较 快 , 则 总 和 生育 率 的 稳 态 水 平 将 会 较 低 ,反之 则 会 
较 高 。 

TEP 的 变动 源 于 技术 进步 和 制度 改进 , 它 决定 了 资本 劳 
动 之 外 的 产 出 增长 能 力 。 据 前 文 测算 , 2007 年 TFP 数值 为 
252. 87,2001 一 2007 年 TFP 年 增长 率 为 5. 35%% ,但 如 此 高 的 
TEP 增长 在 世界 范围 内 少 有 长 期 持续 的 先例 , 故 本 书 假设 从 
2008 年 起 ,TFP 年 增长 率 从 5.5% 开 始 线性 递减 ,其 稳 态 增长 
率 的 三 种 假设 为 1% 1.5% .2% ,其 中 1.5% 为 基准 水 平 。 

根据 上 一 章 的 估计 和 测算 ,国际 金融 市 场 年 收益 率 的 基 
准 值 , 亦 即 国内 金融 资产 的 稳 态 收益 率 为 3% ,本 书 假设 的 浮 
动 选 项 为 2.5% 和 3.5% ,这 一 参数 的 内 在 含义 是 资本 的 长 其 
收益 率 , 其 变动 可 以 反映 不 同 的 国际 经 济 环境 的 影响 。 








第 二 节 ”老龄 化 进程 中 的 经 济 总 量 


在 人 口 老龄 化 进程 中 ,我 国 的 GNI 水 平和 人 均 GNI 水 平 
会 发 生变 化 ,这 反映 了 我 国 经 济 增长 的 基本 情况 。GNI 和 人 
均 GNI 变动 的 主要 原因 之 一 是 人 口 年 龄 结构 变动 带 来 的 劳 
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动 要 素数 量变 动 ,在 老龄 化 进程 中 ,我 国 将 出 现 劳动 要 素 下 降 
的 问题 。 本 节 将 首先 刻画 不 同 总 和 生育 率 下 劳动 要 素 变动 情 
况 ,然后 再 对 比 基 准 分 支 预 测 (1. 8 的 稳 态 总 和 生育 率 、.1. 5% 
的 全 要 素 生产 率 稳 态 增长 率 和 3% 的 国内 外 金融 资产 稳 态 收 
益 率 ) 和 “ 纯 " 人 口 年 龄 结构 变动 情况 下 的 我 国 经 济 总 量变 动 。 
GNI 和 人 均 GNI 的 变化 会 随 着 总 和 生育 率 、 全 要 素 生产 率 增 
长 速率 和 国内 金融 资产 稳 态 收益 率 的 变动 而 变动 ,本 节 将 对 
这 几 项 变动 造成 的 影响 进行 分 支 预测 和 对 比 。 


一 、 等 效劳 动 要 素 变动 


预测 各 年 份 等 效劳 动 要 素数 量 的 基础 是 各 年 份 的 不 同年 
龄 段 人 口 数 量 。 常 见 的 人 口 开放 宏观 模型 是 Logistics 模型 ， 
它 假设 入 口 增 长 率 随 人 口 数 量 接 近 某 个 极限 而 逐步 下 降 ( 阁 
慧 至 ,2008; 熊 波 ,2008) ,但 该 方法 主要 适合 对 人 口 总 量 进行 
预测 ,难以 与 本 书 所 用 分 年 龄 别 的 理论 模型 相 结 合 。 本 书 选 
用 了 中 国人 口 信 息 研究 中 心 的 “中 国人 口 预测 系统 ”( 王 广州 
开发 ) 来 预测 各 年 新 增 人 口 数 ,所 需 的 预测 参数 为 基 年 的 各 年 
龄 分 性 别人 口 数 、 各 年 的 总 和 生育 率 以 及 各 年 龄 分 性 别 死亡 
率 。 本 书 采用 的 预测 基 年 为 2007 年 ,从 《中 国人 口 和 就 业 统 
计 年 鉴 2008》 中 可 以 获得 2007 年 抽查 所 得 的 各 年 龄 分 性 别人 
口 比例 , 乘 以 当年 人 口 数 ,得 到 当年 近似 的 各 年 龄 分 性 别人 口 
数 ;在 上 一 章 中 已 经 通过 对 现实 死亡 率 的 修正 ,获得 了 各 年 龄 
分 性 别 死亡 率 ;根据 人 口 总 和 生育 率 变动 的 不 同 假设 ,有 三 组 
人 口 总 和 生育 率 序列 , 即 从 2008 年 的 总 和 生育 率 1.4 起 线性 
增长 ,到 2040 年 ,人 口 总 和 生育 率 分 别 变 为 1. 6、.1.8、2. 0, 之 
后 保持 稳定 。 将 这 些 数 据 输入 “中 国人 口 预测 系统 "后 ,得 到 
了 不 同 总 和 生育 率 情况 下 的 三 组 2008 一 2070 年 每 年 新 增 人 
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口 序列 。 

然后 ,本 书 将 每 年 新 增 人 口 数 作为 当年 0 PAD ,将 上 年 
并 岁 的 人 日 乘 以 z 岁 人 口 的 死亡 率 ,得 到 本 年 (z 十 1) 岁 的 
人口 数 ,以 此 类 推 ,得 出 各 年 份 各 年 龄 别 的 人 口 数 。 

最 后 ,利用 (4. 7) 式 和 上 文 得 到 的 等 效劳 动 时 间 分 布 参 
数 ,可 以 得 到 不 同 总 和 生育 率 情况 下 的 三 组 2008—2070 年 等 
效劳 动 要 素 预 测 结果 。 

图 6-1 刻 画 了 不 同 总 和 生育 率 下 的 等 效劳 动 要 素 预测 
结果 ,可 以 看 到 :(1) 随 着 我 国人 口 年 龄 结构 变化 和 老龄 化 进 
程 ,2020 年 后 ,等 效劳 动 要 素 以 较 快速 度 下 降 , 即 人 口红 利 开 
始 消失 ,以 中 等 程度 的 1. 8 总 和 生育 率 计 ,到 2040 年 和 2070 
年 ,等 效劳 动 要 素 分 别 只 有 2009 年 的 3/4 和 1/2; (2) 总 和 生 
育 率 的 小 幅度 提高 无 法 扭转 老龄 化 进程 中 出 现 的 劳动 要 素 减 
少 问题 ,尤其 是 估计 区 间 的 前 期 ( 约 为 2009 一 2040 年 ), 由 于 
人 口 从 出 生 到 进入 劳动 年 龄 需要 一 定时 间 , 不 同 的 总 和 生育 
率 甚至 不 会 带 来 显著 的 等 效劳 动 要 素 差异 (其 中 ,2009 一 2024 
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图 6-1 不 同 总 和 生育 率 下 的 等 效劳 动 要 素 变动 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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年 等 效劳 动 要 素数 量 完全 一 致 ); (3) 在 估计 区 间 的 后 期 ,不 
同 总 和 生育 率 对 劳动 要 素数 量 的 影响 差异 会 逐步 扩大 ,到 
2060 年 以 后 ,在 2. 0 总 和 生育 率 情况 下 ,等 效劳 动 要 素 的 下 降 
情况 将 有 所 缓解 ,能 够 适度 抵消 人 口 老龄 化 对 经 济 增长 的 
压力 。 


二 、 国 民 总 收入 的 基准 预测 


对 老龄 化 进程 中 的 我 国 国民 总 收入 (GNI) 的 预测 ,基于 
中 等 水 平 的 TFP 增长 速率 、 稳 态 总 和 生育 率 和 国外 利率 进 
行 , 即 假设 到 2040 年 ,TFP 增长 速率 为 年 均 1.5% ,总 和 生育 
率 为 1. 8, 国外 稳 态 收益 率 为 3% ,国内 收益 率 与 国外 相等 。 
受 本 书 模型 形式 限制 ,在 涉及 国内 产 出 水 平 (GDP) 时 ,根据 无 
政府 参与 分 配 的 情况 计算 产 出 ,因此 GNI 的 估计 值 将 会 比 现 
实 值 低 15% 左 右 ,差距 保持 稳定 ,也 能 够 容易 地 还 原 出 包含 政 
府 分 配 的 产 出 水 平 。 

(一 ) GNI 的 基准 预测 

6-2 刻画 了 基准 情况 下 2009—2070 年 的 GNI 增 长 
率 、\ 人 均 GNI 增 长 率 和 人 均 GNI 水 平 。 从 图 6 - 2 中 可 以 看 
到 , 随 着 人 口 老龄 化 劳动力 的 减少 和 TFP 增长 速率 的 下 
降 , 我 国 的 GNI 增 长 率 整体 呈 下 降 趋 势 ,在 21 世纪 40 年 代 
后 期 到 50 年 代 前 期 ,GNI 增长 率 将 到 达 谷 底 ,2050 年 时 的 
GNI 增 长 率 将 接近 于 零 。2050 年 后 ,由 于 新 增 人 口 (1. 8 总 
和 生育 率 带 来 了 相对 较 多 的 新 增 人 口 ) 逐 步 进 入 劳动 年 龄 ， 
劳动 力 减少 速度 放 缓 (可 参见 图 6 -1),GNI 增长 率 有 所 回 
升 , 略 低 于 TFP 增长 速率 , 约 在 每 年 1.2% 左 右 ,相当 于 2040 
年 的 水 平 。 由 于 2025 年 后 全 国人 口 数 量 开 始 下 降 , 所 以 人 均 
GNI 增 长 快 于 GNI 增长 ,2040 年 后 差距 约 保持 在 1 个 百 分 
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点 。 到 2070 年 ,人 均 GNI 约 为 15. 5 万 元 ,相当 于 2009 年 的 
7 倍 左右 。 




















m 人 均 GNI( 右 轴 ) 一 一 一 GNI 增 长 率 ------ 人 均 GNI 增 长 率 


图 6-2 GNI WKE. A GN 增长 率 和 人 均 GNI 的 基准 预测 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


(=) GNI 的 当前 参数 预测 : 老龄 化 的 净 效 果 

根据 TFP 增长 速率 ,总 和 生育 率 和 国内 资产 收益 率 等 重 
要 参数 从 当前 水 平 向 稳 态 的 演变 ,就 能 够 看 出 我 国人 口 老龄 
化 进程 中 的 人 口 结构 变动 对 经 济 增长 的 “纯粹 "影响 。 不 过 ， 
这 样 “ 纯 粹 "的 影响 相对 于 基准 预测 而 言 反 而 离 现实 更 远 , 因 
为 当前 高 水 平 的 TFP 增长 速率 和 国内 资产 收益 率 都 不 具备 
可 持续 性 ,因此 ,本 书 只 将 * 纯 "人 口 结构 变动 的 影响 作为 基准 
预测 的 对 照 对 象 之 一 ,而 非 作为 与 其 他 分 支 预测 对 照 的 基准 。 

6-3 对 比 了 基准 情况 与 当前 增长 模式 不 变 ,只 有 人 口 
结构 变动 情况 (TFP 增长 速率 年 均 5. 5%, 国 内 收益 率 7% 且 
不 出 现金 融 开放 ,人 口 总 和 生育 率 1.4) 相 比 的 GNI 增长 率 变 
动 差异 。 从 图 中 可 以 看 出 : 单纯 的 人 口 老龄 化 将 会 在 21 世纪 
20 年 代 后 ,导致 GNI 增长 率 相对 于 目前 速度 降低 约 2 一 4 个 
百分点 ,GNI 增长 速度 的 谷底 仍然 出 现在 21 世纪 40 年 代 后 
期 到 50 年 代 前 期 。 
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一 一 当前 参数 一 总 和 生育 率 变动 eR Re ATE SEY FRNA 
图 6-3 保持 现 有 条 件 不 变 的 GNI 增长 率 与 基准 预测 对 比 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
(三 ) GNI 增长 变动 的 影响 因素 拆 分 
在 保持 当前 参数 的 预测 和 基准 预测 之 间 , 如 果 分 别 令 总 
MERR TFP 变动 速率 和 国内 资产 收益 率 的 稳 态 水 平 可 变 ， 
则 可 以 将 这 三 种 情况 下 的 GNI 增长 情况 与 保持 当前 参数 预 
测 和 基准 预测 进行 对 比 ,观察 在 从 “当前 参数 预测 "到 基准 预 
测 的 变动 中 ,每 个 参数 向 稳 态 的 变动 都 对 GNI 起 到 了 怎样 的 
作用 。 在 图 6 - 3 中 ,“ 总 和 生育 率 变动 "、“ 全 要 素 生 产 率 变 
动 " 和 “金融 开放 变动 "三 条 曲线 分 别 刻画 了 我 国 总 和 生育 率 
逐步 上 升 到 1. 8、TFP 年 增长 速率 逐步 下 降 到 1. 5% 和 国内 金 
融资 产 收益 率 逐 步 下 降 到 3%( 即 国内 金融 市 场 当前 的 发 展 模 
式 发 生 改 变 ,资产 收益 率 与 国际 市 场 趋 同 ), 并 各 自 保 持 男 外 
两 个 参数 为 当前 水 平 情况 下 的 GNI 增长 率 。 对 比 这 几 组 预 
测 结果 可 以 发 现 : 
(1) 比较 “当前 参数 "和 ”总 和 生育 率 变动 "曲线 ,可 以 发 
现 ,在 21 世纪 30 年 代 之 前 ,由 于 总 和 生育 率 差 异 较 小 , 且 新 
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增 人 口 未 进入 劳动 年 龄 ,两 者 的 GNI 增长 率 几 乎 一 样 ,但 在 
21 世纪 30 年 代 后 ,总 和 生育 率 的 提高 会 使 得 两 者 产生 差异 ， 
差异 逐步 扩大 ,最 后 保持 在 约 1 个 百分点 , 即 计 划 生 育 的 可 预 
见 放松 和 入 口 增长 将 会 推动 GNI 的 增长 ,这 是 基准 预测 相对 
于 当前 情况 的 乐观 方面 。 

(2) 比较 “当前 参数 ”和 “全 要 素 生产 率 变 动 " 曲 线 ,可 以 
发 现 ,TFP 向 稳 态 水 平 的 变动 使 得 GNI 增长 率 相对 于 “当前 
参数 "的 估计 有 了 非常 大 的 下 降 ,21 世纪 30 年 代 后 ,差距 保持 
在 5 一 6 个 百分点 ,相对 于 目前 的 GNI 增长 率 ,更 有 ?一 8 个 百 
分 点 的 差距 。 而 且 ,TFP 没有 发 生变 动 的 三 类 情况 ( 即 “ 当 前 
参数 ”"“ 总 和 生育 率 变动 "和 “金融 开放 变动 ”) 下 ,GNI 增长 率 
都 远 高 于 TFP 发 生变 动 的 两 种 情况 ( 即 “TFP 变动 "和 “预测 
基准 ”)。 这 表明 ,我国 GNI 增长 率 变动 的 最 主要 原因 是 TFP 
的 变动 , 较 高 的 GNI 增长 速率 需要 较 高 的 TFP 增长 率 来 支 
持 。 如 前 所 述 , 像 当前 这 样 高 的 TFP 增长 速率 并 没有 长 期 持 
续 的 先例 ,因此 ,在 21 世纪 的 人 口 老龄 化 进程 中 ,经 济 增长 放 
缓 将 是 一 个 基本 趋势 。 

(3) 比较 “当前 参数 "和 “金融 开放 变动 ”曲线 ,可 以 发 现 ， 
在 21 世纪 40 年 代 前 ,金融 开放 将 提高 我 国 的 GNI 增长 速度 ， 
而 在 21 世纪 40 年 代 后 ,金融 开放 条 件 下 GNI 增长 反而 会 略 
慢 。 这 一 现象 产生 的 原因 在 于 ,如 (4. 18) 式 所 示 , 本 国资 本 数 
量 根据 金融 资产 的 要 求 利 率 决 定 ,在 2040 年 之 前 ,金融 市 场 
的 开放 会 导致 国内 金融 资产 收益 率 不 断 下 降 ,国内 的 投资 会 
出 现 一 个 补充 性 的 上 升 , 即 投资 既 要 弥补 本 期 折旧 并 配合 下 
一 期 的 劳动 要 素 .TFP 变化 ,还 要 弥补 金融 资产 收益 率 下 降 带 
来 的 资产 数量 不 足 , 进 而 也 会 带 来 国内 产 出 和 收入 的 上 升 , 不 
妨 将 其 概括 为 “金融 开放 红利 ”。 但 在 2040 年 以 后 ,金融 市 场 
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开放 完成 ,利率 下 降 带 来 的 投资 补充 效应 已 释放 完毕 ,而 此 时 
因 居民 年 龄 结构 老化 .消费 增长 等 因素 ,相对 于 不 开放 情况 较 
低 的 国内 金融 资产 收益 率 水 平 ,会 导致 国内 投资 保持 在 较 高 
的 水 平 ,进而 产生 国际 收 支 赤字 ,积累 国外 债务 ,每 年 对 外 支 
付 利息 ,最 后 导致 GNI 增长 率 偏 低 。 这 说 明 ,金融 开放 在 不 
同 阶段 会 有 不 同方 向 的 效果 。 不 过 ,金融 开放 作为 不 可 着 的 
过 程 ,只 能 选择 开放 或 者 不 开放 ,而 不 能 相机 抉择 ,所 以 无 法 
当 作 一 个 灵活 性 的 政策 加 以 运用 ;另外 , 它 对 经 济 增长 的 长 期 
影响 不 大 ,GNI 年 增长 率 差距 在 0. 2 个 百分点 以 内 ,到 2060 
年 后 已 基本 无 差异 。 

(4) 单独 比较 “预测 基准 "和 “全 要 素 生产 率 变动 "曲线 ， 
这 两 条 曲线 的 差异 包括 金融 开放 和 总 和 生育 率 两 项 ,但 从 图 
中 看 ,其 差异 程度 非常 接近 于 “当前 参数 "和 “总 和 生育 率 变 
动 "曲线 之 间 的 差异 , 即 金融 开放 和 总 和 生育 率 差异 之 和 ,而 
其 中 金融 开放 的 差异 更 小 ,基本 由 单独 的 总 和 生育 率 差异 来 
解释 。 这 表明 ,相对 于 TFP 变动 而 言 ,人 口 因 素 和 金融 开放 
因素 在 长 期 内 都 是 相对 次 要 的 ,其 中 金融 开放 红利 的 水 平 高 
低 ,与 TFP 高 低 密切 相关 , 当 TFP 增长 速度 较 低 时 ,金融 开 
放 红利 的 水 平 也 会 很 低 ,而 此 时 金融 开放 红利 的 意义 也 就 不 
如 总 和 生育 率 的 意义 大 了 。 

综 上 所 述 ,在 本 模型 预测 中 ,以 GNI 为 代表 的 我 国 经 
济 总 量 增长 速度 将 会 在 21 世纪 明显 放 缓 , 放 缓 的 原因 首 
先是 我 国 的 TFP 增长 速率 从 近年 来 的 较 高 水 平 向 全 球 的 
稳定 水 平 回归 ,其 次 是 我 国人 口 老龄 化 带 来 的 劳动 要 素 减 
少 ;此 外 ,国内 金融 市 场 的 开放 和 总 和 生育 率 的 变动 也 会 
对 经 济 增长 速度 产生 一 定 正面 影响 ,但 不 会 改变 放 缓 的 基 
本 趋势 。 
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三 、 国 民 总 收入 的 分 支 预测 


通过 将 高 于 基准 、 低 于 基准 的 总 和 生育 率 、TFP 增长 速率 
和 国外 稳 态 利率 代入 开放 宏观 模型 ,可 以 对 各 种 参数 下 的 
GNI 增长 率 及 其 相对 于 基准 预测 的 差异 进行 分 支 预测 , 进而 
得 到 各 参数 变动 的 “边际 效果 ”和 最 终 影响 的 相对 大 小 。 
C) 不 同 总 和 生育 率 的 分 支 预测 
6-4 刻 画 了 较 高 (2.0)、 较 低 (1. 6) 稳 态 总 和 生育 率 条 
件 与 基准 (1. 8) 稳 态 总 和 生育 率 条件 下 GNI 增长 率 、 人 均 
GNI 增 长 率 的 差异 。 图 中 各 曲线 的 数值 即 为 该 分 支 预测 与 基 
准 预测 数值 之 差 。 
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图 6-4 不 同 总 和 生育 率 下 的 GNI 增长 率 差异 和 
人 均 GNI 增 长 率 差异 对 比 


数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


总 和 生育 率 的 提高 会 同时 增加 入口 数量 和 劳动 要 素数 
量 , 前 者 的 差异 当即 体现 ,会 降低 人 均 GNI 增长 速率 ,后 者 的 
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差异 需要 等 新 增 人 口 进入 劳动 年 龄 后 才 反映 出 来 ,会 提高 
GNI 和 人 均 GNI 增长 速率 。 从 图 6 -4 中 可 以 看 到 ,在 新 增 
人 口 进入 劳动 年 龄 后 ,从 2025 年 开始 , 较 高 总 和 生育 率 假设 
下 的 GNI 增长 速率 高 于 基准 预测 , 较 低 总 和 生育 率 假设 下 的 
GNI 增长 速率 低 于 基准 预测 , 且 差 距 均 不 断 扩 大 ,到 2070 年 ， 
差距 约 各 在 正 负 0. 4 个 百分点 ( 较 低 总 和 生育 率 假设 下 ,GNI 
增长 速率 的 降低 更 严重 一 些 )。 就 人 均 GNI 增长 速率 看 ,在 
2050 年 前 , 较 高 总 和 生育 率 对 人 口 数量 的 影响 占 主导 地 位 ， 
使 得 人 均 GNI 增长 速率 较 低 , 在 2050 年 后 , 较 高 总 和 生育 率 
对 劳动 要 素数 量 的 影响 占 主导 地 位 ,使 得 人 均 GNI 增长 速率 
较 高 ,到 2070 年 时 ,总 和 生育 率 1. 8 情况 下 的 人 均 GNI 增长 
率 高 于 基准 预测 0. 1 个 百分点 略 多 ,而 总 和 生育 率 1.4 情况 
下 的 人 均 GNI 增长 率 则 低 于 基准 预测 约 0. 15 个 百分点 ,不 
对 称 性 较为 明显 , 即 单独 追求 人 口 数 量 的 控制 ,从 长 远 看 并 不 
会 带 来 人 均 生 活水 平 的 提高 。 总 和 生育 率 变动 的 边际 效果 
是 ,0. 2 的 稳 态 总 和 生育 率 上 升 ,到 2070 年 能 带 来 0. 4 个 百 分 
点 的 GNI 增长 速率 上 升 和 0. 1 个 百分点 的 人 均 GNI 增长 速 
率 上 升 。 

(=) 不 同 稳 态 TFP 增长 率 的 分 支 预测 

图 6-5 刻画 了 较 高 (2%)、 较 低 (1%) 稳 态 TFP 增长 率 
条 件 与 基准 (1.5%) 稳 态 TFP 增长 率 条 件 下 GNI 增长 率 的 差 
异 。 由 于 稳 态 TFP 增长 率 的 变动 不 会 影响 人 口 数 量 ,所 以 无 
需 对 比 人 均 GNI 增长 率 差异 。TFP 增长 速率 的 不 同 对 GNI 
的 影响 非常 简单 , 较 高 的 TFP 增长 速率 会 带 来 较 高 的 GNI 增 
长 速率 ,并 且 影 响 稳定 。TFP 增长 率 变动 的 边际 效果 是 ,在 
1.5% 的 基准 增长 速率 附近 ,0.5 个 百分点 的 TFP 增长 速率 变 
动 ,能 带 来 0. 8 个 百分点 的 GNI 增长 速率 变动 。 
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图 6-5 不 同 稳 态 TFP 增长 率 和 国外 资产 收益 率 
下 的 GNI 增长 率 差异 对 比 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


(三 ) 不 同 水 平 国外 资产 收益 率 的 分 支 预测 

图 6-5 还 刻画 了 较 高 (3. 5%)、 较 低 (2. 5%) 国 外 资产 收 
益 率 条 件 与 基准 (3%) 国 外 资产 收益 率 条件 下 GNI 增长 率 的 
差异 。 

不 同 水 平 的 国外 资产 收益 率 对 GNI 的 影响 会 出 现时 间 
分 段 。 以 稳 态 实现 年 限 2040 年 为 界 ,在 此 之 前 , 较 低 的 国外 
资产 收益 率 会 带 来 较 高 的 GNI 增长 ,此 后 则 相反 。 出 现 这 一 
现象 的 原因 在 于 前 面 所 说 的 “金融 开放 红利 ”。 较 低 的 国外 资 
产 收益 率 会 导致 稳 态 的 国内 资产 收益 率 偏 低 , 国 内 投资 较 多 ， 
“金融 开放 红利 " 较 高 ,但 为 了 支持 国内 投资 ,形成 了 较 多 的 国 
外 负债 ,日 后 的 付 息 压力 较 大 ,降低 了 2040 年 以 后 的 GNI 增 
长 速度 。 然 而 ,相对 于 总 和 生育 率 和 TFP 增长 率 的 影响 而 
言 ,国外 资产 收益 率 水 平 对 本 国产 出 水 平 的 影响 是 非常 小 的 ， 
在 2060 年 后 差异 已 几乎 消失 。 

表 6-2 对 比 了 不 同 预测 假设 下 ,2030 年 .2050 年 和 2070 
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年 的 GNI\ 人 均 GNI 水 平 。 从 表 中 可 以 看 到 : (1) TFP 增长 
率 差异 是 影响 收入 的 关键 ,到 2070 年 时 ,2% 的 TFP 年 增长 
率 对 应 的 GNI 为 215. 44 万 亿 元 ,1% 的 TFP 增长 率 对 应 的 
GNI 为 108. 24 万 亿 元 ,相差 近 100%。(2) 人 口 总 和 生育 率 
对 GNI 和 人 均 GNI 的 影响 有 所 不 同 ,高 的 总 和 生育 率 能 带 来 
高 的 GNI, 但 人 均 GNI 的 影响 则 较为 曲折 。 在 2050 年 时 ， 
1.6 的 人 口 总 和 生育 率 还 能 带 来 比 2. 0 的 总 和 生育 率 更 高 的 
人 均 GNI, 差 距 约 2% ,而 到 2070 年 时 ,2. 0 的 总 和 生育 率 情 
况 下 的 人 均 GNI 却 反 而 高 出 1. 6 的 总 和 生育 率 情况 约 
1.5%, 即 长 期 内 人 口 作为 生产 者 的 角色 更 为 重要 。(3) 不 同 
国外 利率 水 平 对 本 国 的 GNI 和 人 均 GNI 几乎 没有 影响 。 


表 6-2 不 同 预测 假设 下 主要 年 份 的 GN MAH GNI 


















































2030 2050 2070 
| —T 
GNI | 人 均 GNI| GNI | 人 均 GNI| GNI | Ad GNI 
(万 亿 元 )| (万 元 ) | (万 亿 元 )| (万 元 ) | (万 亿 元 )| (万 元 ) 
基准 87.64 | 6.43 1 122.17 | 10.39 | 152.97 | 16.19 
+ 
稳 态 TFP 
83.79 | 6.08 | 100.46 | 8.5 08.24 | 11.46 
增长 1% elt . 
稳 态 TFP 
92.42 | 6.79 | 147.35 | 12.53 | 215.44 | 22.80 
增长 2% | 
总 和 生育 87. 35 6.48 | 119.03 | 10.46 | 139.70 | 15.99 
率 1.6 
总 和 生育 
#20 87.47 | 6.37 | 124.19 | 10.21 | 165.95 | 16.25 
国外 利 
87.71 | 6. 122, .39 | 152. 16.1 
%25% 45 16 | ‘10.3 63 6 
外 利 
87. 6. 123. . 5. 16. 4: 
率 3.5% 88 46 3.39 | 10.49 | 155.38 | 16.45 




















数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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第 三 节 老龄 化 进程 中 的 
收入 和 支出 结构 


在 预测 和 对 比 了 老龄 化 进程 中 我 国 的 经 济 总 量 表现 后 ， 
本 节 将 关注 老龄 化 进程 中 我 国 的 国民 总 收入 结构 和 支出 结 
构 , 即 国民 总 收入 来 自 国 内 和 国外 的 比例 ,以 及 国民 总 收入 用 
于 消费 ,投资 和 形成 国外 资产 ( 净 出 口 ) 的 比例 。 


一 、 收入 结构 预测 





在 人 口 老龄 化 进程 中 ,不 仅 国民 总 收入 的 数量 和 增长 速 
度 会 发 生变 化 ,而 且 国民 总 收入 的 结构 也 会 改变 , 即 GNI 中 
来 自 本 国 的 收入 (GDP) 和 来 自 国外 的 收入 (国外 净 要 素 收入 ) 
比例 会 发 生变 化 。 

图 6-6 刻画 了 2010—2070 年 我 国 的 GDP、 国 外 净 要 素 
支付 数量 的 变化 。 在 21 世纪 30 年 代 前 ,人 口红 利 期 尚未 结 
束 时 ,我 国 能 够 从 国外 资产 上 获得 一 定 的 国外 净 要 素 支付 ,使 
GNI 提高 ,在 2030 年 左右 ,国外 净 要 素 支付 最 高 可 贡献 相当 
于 GDP 的 3% 的 收入 ;而 在 21 世纪 30 年 代 人 口红 利 期 结束 
后 ,国外 净 要 素 支 付 对 GNI 的 贡献 比例 逐渐 下 降 ; 到 21 世纪 
50 年 代 后 ,在 国民 总 收入 增长 速度 经 历 低谷 之 后 ,国外 净 要 
素 支付 转 而 成 为 对 外 支付 ,需要 从 GDP 中 拿 出 一 部 分 去 偿还 
国外 负债 的 利息 。 

我 国 收入 结构 的 变动 也 能 够 反映 我 国 经 济 增长 和 发 
展 对 国外 要 素 依 赖 程度 的 改变 ,这 一 点 将 在 本 章 第 四 节 
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图 6-6 国外 净 要 素 支 付 .GDP 和 海外 
资产 (负债 )/GNI 比例 


数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
讨论 。 
”二 、 支出 结构 的 基准 预测 


在 本 书 模型 中 ,居民 每 年 获得 劳动 /养老 金 收入 和 资产 利 
息 收 入 ,企业 获得 生产 利润 ,两 者 之 和 在 宏观 上 表现 为 GNI。 
同时 ,居民 每 年 购买 消费 品 和 金融 资产 ,企业 每 年 用 生产 利润 
弥补 折旧 和 支付 金融 资产 利息 ,用 增发 的 国内 金融 资产 来 支 
持 新 增 投资 。 从 总 体 看 ,一 国 GNI 最 终 的 支出 包括 消费 .新 
增 和 弥补 折旧 的 投资 以 及 形成 国外 资产 (负债 ) 三 项 ,这 三 项 
用 途 的 资金 点 GNI 的 比例 称 作 消费 率 、 投 资 率 和 国外 资产 形 
成 率 ,其 中 ,国外 资产 形成 率 为 100%% 减 去 投资 率 和 消费 率 之 
和 , 即 国民 总 收入 在 满足 了 居民 消费 和 国内 生产 所 需 投 资 后 
的 剩余 比例 。 本 书 用 这 三 个 比率 反映 我 国 老龄 化 进程 中 的 支 
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出 结构 了 。 

(一 ) 支出 结构 的 当前 参数 预测 : 老龄 化 的 净 效 果 

图 6-7 刻画 了 基准 参数 和 当前 参数 下 我 国 的 支出 结构 
预测 情况 。 基 准 参数 的 预测 包含 了 人 口 总 和 生育 率 的 适当 提 
高 ,全 要 素 生 产 率 增长 速率 向 长 期 水 平 的 回归 ,以 及 国内 金融 
开放 的 因素 ,而 当前 参数 的 预测 则 假设 我 国 目 前 经 济 增长 方 
式 、 信 口 增长 方式 和 外 部 条 件 均 不 发 生变 化 。 观 察 当前 参数 
预测 结果 可 以 看 到 人 口 老龄 化 的 净 效果 。 从 消费 角度 看 , 老 
龄 人 口 不 创造 GNI, 但 有 消费 需求 ,老龄 人 口 越 多 ,消费 资金 
占 GNI 的 比例 也 就 将 越 高 ,我 国 未 来 的 消费 率 会 从 10% BHR 
步 上 升 到 60% 左 右 。 从 投资 角度 看 ,老龄 化 带 来 了 劳动 要 素 
的 下 降 , 从 而 国内 固定 资产 新 增 的 需求 有 所 降低 ,但 全 要 素 生 


















































一 一 消费 率 (基准 预测 ) ”一 一 投资 率 ( 基 准 预测 ) 。 一 一 国外 资产 形成 率 (基准 预测 ) 
一 一 消费 率 (当前 参数 ) ”一 一 投资 率 (当前 参数 ) 。 一 国外 资产 形成 率 (当前 参数 ) 


图 6-7 当前 参数 和 基准 预测 参数 下 的 我 国 支出 结构 预测 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


@ 由 于 在 开放 宏观 经 济 模型 中 ,国内 外 商品 占 消费 支出 的 比例 固定 ,为 7 
1 一 7, 国 内 外 商品 价格 不 变 ,均一 般 化 为 1, 所 以 消费 国内 外 商品 所 用 开支 比例 ， 
以 及 消费 数量 比例 均 如 (4. 32) 式 (4. 33) 式 所 定义 ,始终 不 变 ,不 再 单独 列举 ,只 
考虑 总 的 消费 支出 占 GNI 的 比例 。 
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产 率 的 较 快 增长 又 加 大 了 投资 需求 ,这 两 方面 因素 综合 在 一 
起 的 结果 是 投资 率 从 现在 的 40% 左 右 缓慢 下 降 ,最 后 稳定 在 
35% 左 右 。 由 于 消费 率 和 投资 率 的 缓慢 变动 ,国外 资产 的 形 
成 率 也 稳步 下 降 ,最 终 保 持 在 3% 左 右 。 

(=) 基准 预测 下 的 消费 率 变动 及 消费 内 部 结构 

观察 图 6-7 中 的 消费 率 基准 预测 曲线 可 以 发 现 ,在 基准 
参数 预测 下 的 消费 率 将 明显 提高 ,在 21 世纪 20 年 代 后 就 会 
超过 60% , 比 且 前 我 国 消费 率 提高 15 个 百分点 以 上 ,而 在 21 
世纪 30 年 代 中 期 后 ,消费 率 长 期 保持 在 70% 以 上 ,到 21 世纪 
40—50 年 代 更 接著 80% o 在 21 世纪 40 年 代 后 ,基准 预测 比 
当前 参数 预测 的 消费 率 高 出 约 15 个 百分点 ,这 表明 在 人 口 老 
龄 化 因素 而 外 ,其 他 变量 的 变动 也 会 影响 消费 率 上 升 。 相 对 
于 当期 参数 的 预测 ,基准 预测 下 的 消费 率 更 快 上 升 的 主要 原 
因 有 两 点 : 一 是 我 国 全 要 素 生 产 率 增长 速率 向 长 期 水 平 的 回 
归 , 导 致 经 济 增长 率 和 经 济 总 量 相对 较 低 (参见 图 6 - 3) ,为 满 
足 老龄 人 口 的 消费 所 需要 消耗 的 国民 总 收入 增加 ,老龄 化 效 
果 被 加 强 了 ;二 是 由 于 金融 开放 进程 ,在 2040 年 前 ,国内 资产 
收益 率 将 会 不 断 下 降 ,进而 带 来 投资 综合 收益 率 的 下 降 ,使 得 
居民 更 偏向 于 消费 。 

图 6-8 进一步 刻画 了 基准 参数 预测 下 我 国 消费 的 内 部 
结构 ,可 以 看 到 : 在 2040 年 前 , 受 金融 开放 影响 ,老年 人 口 和 
劳动 年 龄 人 口 的 消费 率 都 出 现 增长 态势 ,老年 人 口 因数 量 增 
加 ,所 以 消费 率 增长 更 快 ,而 劳动 年 龄 人 口 则 因数 量 下 降 而 消 
费 率 增长 较为 缓慢 ;在 2040 年 以 后 , 随 着 金融 开放 的 完成 , 国 
内 资产 收益 率 和 居民 消费 决策 的 预期 收益 率 不 再 下 降 , 消 费 
率 也 不 再 受到 利率 因素 推动 而 上 升 ,人 口 结构 成 为 消费 率 变 
化 的 主导 因素 ,劳动 年 龄 人 口 的 消费 率 转 而 下 降 ,而 老年 人 口 
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消费 率 继续 上 升 ,到 21 世纪 50 年 代 时 ,老年 人 口 消费 最 高 达 
BIT GNI K 25%% 以 上 ,超过 总 消费 的 1/3 ,此 后 该 比例 随 着 新 


增 劳动 人 口 的 相对 增加 而 略 有 下 降 @。 
而 

















att al iki : 





mm EMA TTR CD 劳动 年 龄 人 口 消费 
-一 劳动 年 龄 人 口 消费 占 GNI 比 例 ( 右 轴 ) 个 老龄 人 口 消费 占 GNI 比 例 ( 右 轴 ) 


图 6-8 消费 内 部 结构 的 基准 预测 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 

(三 ) 基准 预测 下 的 投资 率 变动 及 投资 内 部 结构 

相对 于 当前 参数 预测 而 言 ,在 基准 参数 预测 中 ,金融 开放 
对 国内 投资 率 有 重要 影响 。 在 2040 年 前 ,金融 开放 使 得 国内 
资产 所 要 求 的 较 高 收益 率 (投资 成 本 ) 向 较 低 水 平 的 国外 资产 
收益 率 接近 ,由 (4. 18) 和 (4. 19) 两 式 可 知 , 这 使 得 国内 生产 次 
产 的 合意 规模 不 断 提 高 ,每 年 的 投资 既 要 弥补 原 有 资产 折旧 ， 
又 要 为 下 一 年 新 增 的 劳动 要 素 和 全 要 素 生 产 率 的 提高 配备 资 
本 ,还 要 将 国内 生产 资产 的 数量 “补充 ”到 新 的 合意 水 平 。 因 
此 ,在 存在 金融 开放 红利 的 基准 预测 中 ,虽然 全 要 素 生 产 率 的 
增长 相对 于 当前 参数 下 的 预测 较为 缓慢 ,但 在 21 世纪 40 年 








O 在 第 七 章 的 分 析 中 ,我 们 会 发 现 ,这 一 部 分 老年 人 的 消费 刚性 较 强 , 当 老 
年 人 消费 占 总 消费 比例 较 高 时 ,汇率 变动 对 消费 的 调节 能 力 就 会 较 弱 。 


IFAR ”老龄 化 进程 中 的 中 国 经 济 OW 205 


代 前 ,投资 率 反而 还 略 高 于 当前 参数 预测 的 水 平 ,大概 保 持 在 
35%—37 % ; Bl 2040 年 后 ,金融 开放 红利 耗 尽 ,投资 中 的 “ 补 
充 "投资 部 分 消失 ,所 需 的 新 增资 产 投资 也 随 着 劳动 年 龄 人 口 
的 减少 而 出 现 了 较 大 幅度 的 下 降 ,投资 率 在 2050 年 左右 到 达 
了 谷底 ,最 低 跌 破 了 30% (从 图 6 - 3 中 可 以 看 到 ,此 时 我 
GNI 增长 率 也 下 降 到 了 谷底 ) 。 

新 增 投资 变动 对 基准 参数 预测 下 的 投资 率 的 决定 性 影 
响 ,可 以 进一步 由 图 6- 9 描述 的 投资 内 部 结构 证 明 : 由 于 折 
旧 率 恒定 ,所 以 弥补 折旧 所 需 投资 的 变动 亦 较 为 稳定 , 且 不 断 
上 升 ( 随 着 劳动 要 素 的 减少 ,资本 /GNI 之 比 上 升 ,而 折旧 / 资 
本 比 不 变 , 进 而 弥补 折旧 投资 /GNI 之 比 上 升 )。 投 资 率 的 下 
降 趋势 和 主要 波动 均 来 自 新 增 投资 的 变动 ,而 在 2040 年 后 ， 
随 着 金融 开放 完成 ,不 需要 根据 较 低 的 资本 成 本 来 “补充 " 投 
资 存量 ,从 而 资本 存量 的 增加 就 只 由 全 要 素 生产 率 的 上 升 来 
推动 ,而 且 还 会 受到 来 自 劳动 要 素数 量 减 少 方面 的 负 向 推动 ， 
新 增 投 资 和 新 增 投资 率 均 出 现 了 明显 的 下 降 ,导致 基准 预测 
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ae EE 
— 新 增 投资 am 弥补 折旧 的 投资 
一 一 新 增 投资 点 GNI 比 例 ( 右 轴 ) ”一 一 弥补 折旧 投资 占 GNI 比 例 ( 右 轴 ) 


图 6~9 投资 内 部 结构 的 基准 预测 - 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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的 投资 率 相对 于 当前 参数 预测 出 现 了 明显 下 降 。 

(四 ) 基准 预测 下 的 国外 资产 (负债 ) 形 成 

在 基准 参数 预测 中 ,由 于 前 期 消费 率 上 升 较 快 ,而 投资 率 
下 降 较 为 缓慢 ,所 以 首先 出 现 的 现象 是 国内 储蓄 在 满足 国内 
投资 后 的 剩余 越 来 越 少 ,国外 资产 形成 率 下 降 ; 到 21 世纪 20 
年 代 中 期 ,由 于 老龄 化 等 因素 ,国内 消费 上 升 过 快 ,储蓄 已 无 
法 为 国内 的 投资 提供 足够 支持 ,国内 投资 需要 通过 动用 国外 
资产 来 实现 ,国外 资产 形成 率 下 降 很 快 ,已 经 出 现 了 国外 资产 
减少 ,减少 速度 逐步 扩大 ,到 2040 年 后 ,投资 率 出 现 较 快 下 降 ， 
同时 消费 率 则 出 现 较 快 上 升 ,这 两 个 方向 的 变动 使 得 国外 资产 
减少 数量 占 GNI 的 比率 稳定 在 10% 左 右 ,并 在 后 期 形成 国外 负 
债 ,会 对 外 部 平衡 产生 较 大 影响 (参见 本 章 第 四 节 分 析 )。 


三 、 支 出 结构 的 分 支 预测 
图 6 - 10 一 图 6 -12 模拟 了 不 同 的 总 和 生育 率 、 稳 态 TFP 









































一 一 总 和 生育 率 1.6 一 ~- 总 和 生育 率 2.0 一 一 稳 坟 TFP 增 长 1% 
一 一 稳 态 TFP 增 长 2% 一 一 国外 利率 2.5% 一 一 ~ 国外 利率 3.5% 


图 6-10 不 同 预测 分 支 下 的 消费 率 差 异 对 比 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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增长 速率 和 国外 投资 收益 率 水 平 下 ,我 国 未 来 的 消费 率 、 投 资 
率 和 国外 资产 形成 率 与 基准 预测 的 差异 ,这 可 以 反映 出 这 几 
类 参数 变动 的 “边际 "效果 。 
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SReRRAREEZE2E2 2228 2222 
一 总 和 生育 率 1.6 。。 -总 和 生育 率 20 一 稳 坟 TFP 增 长 % FO 
一 一 稳 态 TFP 增 长 2% 一 一 国外 利率 2.5% -~ 国外 利率 3.5% 


图 6-11 不 同 预测 分 支 下 的 投资 率 差异 对 比 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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一 一 总 和 生育 率 1.6 ---- 总 和 生育 率 20 。 一 一 稳 坊 TFP 增 长 1% 年 份 
一 < 一 稳 态 TFP 增 长 2% 一 一 国外 利率 2.5% ---- 国外 利率 3.5% 


图 6-12 不 同 预测 分 支 下 的 国外 资产 形成 率 差异 对 比 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


(一 ) 支出 结构 的 总 和 生育 率 分 支 预测 
就 总 和 生育 率 差异 而 言 , 较 高 的 总 和 生育 率 会 带 来 较 多 
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的 劳动 人 口 。 根 据 消 费 的 生命 周期 理论 ,劳动 者 按照 一 生 的 





财富 数量 平滑 消费 ,其 年 轻 时 的 消费 会 超过 收入 ,所 以 , 当 大 
量 人 口 进 入 劳动 年 龄 时 ,会 出 现 消费 率 反 而 上 升 的 情况 (如 图 
6-10), 可 以 看 到 ,在 21 世纪 50 年 代 前 ,高 总 和 生育 率 情况 
下 的 消费 率 略 高 于 基准 预测 ,而 低 总 和 生育 率 情况 下 的 消费 
率 略 低 于 基准 预测 ;而 在 人 口 老龄 化 深化 ,劳动 人 口 年 龄 结构 
逐步 调整 并 趋 于 合理 的 过 程 中 ,劳动 年 龄 人 口 作 为 储蓄 提供 
者 的 角色 逐步 加 强 ,21 世纪 50 年 代 后 ,在 总 和 生育 率 较 高 的 
情况 下 ,消费 率 会 出 现下 降 , 到 2070 年 ,0. 2 总 和 生育 率 的 提 
高 , 约 能 降低 1 个 百分点 的 消费 率 。 总 和 生育 率 差异 带 来 的 
入 口 差异 在 生产 上 反映 为 等 效劳 动 要 素 差异 ,为 了 为 更 多 的 
劳动 要 素 配备 资本 ,需要 更 多 的 投资 ,所 以 , 较 高 的 总 和 生育 
率 下 ,投资 率 也 较 高 (如 图 6 - 11) ,投资 率 差异 在 21 世纪 30 
年 代 后 逐步 显现 , 且 不 断 扩大 ,到 2070 年 ,0. 2 总 和 生育 率 的 
提高 , 约 能 提高 1 个 百分点 略 多 的 投资 率 。 国 外 资产 形成 率 
会 因为 消费 率 、 投 资 率 的 上 升 而 下 降 , 由 于 总 和 生育 率 对 消 
费 、 投 资 的 影响 方向 相反 ,所 以 总 和 生育 率 差异 带 来 的 国外 资 
产 形 成 率 差异 较 小 ,其 具体 水 平 由 总 和 生育 率 对 消费 ,投资 影 
响 的 不 同 阶段 决定 ,总 的 来 说 ,高 总 和 生育 率 增加 投资 的 效果 
较为 主要 ,进而 带 来 了 较 低 的 国外 资产 形成 率 (如 图 6 - 12)， 
在 21 世纪 40 一 50 年 代 ,0. 2 总 和 生育 率 的 提高 , 约 能 降低 0. 5 
个 百分点 的 国外 资产 形成 率 ,其 后 影响 逐步 缩小 ,到 2070 年 ， 
影响 在 0. 2 个 百分点 左右 。 

(二 ) 支出 结构 的 TFP 分 支 预测 

TFP 增长 速率 的 影响 方向 与 总 和 生育 率 相 类 似 。 较 高 的 
TFP 增长 速率 能 够 减缓 老龄 化 引发 的 消费 率 上 升 ( 如 图 6 - 
10) ,差异 约 在 21 世纪 40—60 年 代 最 大 ,到 2070 年 ,0.5 个 百 
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分 点 的 TFP 增长 速率 差异 能 够 降低 约 1 个 百分点 的 消费 率 ， 
影响 效果 与 0.2 总 和 生育 率 差异 相当 。 较 高 的 TFP 增长 稳 
态 速 率 也 会 带 来 资本 需求 ,增加 投资 率 的 上 升 (如 图 6 -11)， 
随 着 TFP 增长 速率 向 稳 态 变动 ,投资 率 差异 也 在 扩大 ,到 达 
稳 态 后 ,0. 5 个 百分点 的 TFP 增长 速率 差异 能 够 提高 约 2. 25 
个 百分点 的 投资 率 ,影响 幅度 大 约 是 总 和 生育 率 差异 的 两 倍 。 
消费 率 、 投 资 率 的 影响 加 总 后 ,0. 5 个 百分点 的 TFP 增长 速率 
提高 会 降低 国外 资产 形成 率 约 1 个 百分点 (如 图 6 - 12) ,这 意 
味 着 , 较 高 的 TFP 增长 速率 和 内 涵 经 济 增长 方式 ,虽然 能 够 
显著 地 提高 我 国 收入 水 平 ,但 长 期 内 会 对 外 部 平衡 造成 较 大 
压力 。 

(三 ) 支出 结构 的 国外 资产 收益 率 分 支 预测 
国外 资产 收益 率 对 本 国 支 出 结构 的 影响 较为 复杂 , 且 在 
本 书 预测 中 设 定 的 “ 稳 态 "年 限 2040 年 前 后 有 所 不 同 。 在 
2040 年 前 ,国内 资产 收益 率 和 居民 规划 消费 所 用 的 预期 收益 
率 向 国外 资产 收益 率 逐 年 逼近 (下 降 ) ,国外 资产 收益 率 水 平 
决定 了 国内 资产 收益 率 和 预期 收益 率 的 最 终 目标 和 变动 速 
率 ; 在 2040 年 后 ,国外 资产 收益 率 水 平 . 国 内 资产 收益 率 水 平 
和 预期 收益 率 水 平 达 到 了 一 致 。 

就 消费 率 而 言 ,由 (4. 32) 一 (4. 35) 式 可 知 ,预期 收益 率 下 
降 会 使 得 每 位 居民 消费 占 当 年 收入 的 比重 不 断 上 升 ,在 2040 
年 前 ,不 同 的 国外 资产 收益 率 水 平 带 来 的 预期 收益 率 差距 会 
逐年 扩大 ,从 而 消费 率 的 差异 也 逐年 扩大 ,到 2040 年 时 差异 
达到 最 大 (如 图 6 - 10),0. 5 个 百分点 的 国外 资产 收益 率 下 
降 , 可 带 来 2.5 个 百分点 的 消费 率 上 升 ;2040 年 后 ,预期 收益 
率 差异 不 再 扩大 ,消费 率 的 进一步 变动 由 人 口 年 龄 结构 变动 
引起 ,收益 率 差异 对 居民 消费 率 的 影响 逐步 减弱 ,到 2070 年 
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已 基本 消失 。 

就 投资 率 而 言 ,对 照 图 6 - 9 可 知 ,2040 年 前 ,国内 投资 的 
主要 贡献 来 源 是 “金融 开放 红利 "要 求 的 补充 投资 。 在 此 期 
间 , 较 高 的 国外 资产 收益 率 会 带 来 较 高 的 国内 资产 收益 率 、 较 
低 水 平 的 “金融 开放 红利 "和 较 低 水 平 的 投资 率 , 且 差 异 会 随 
着 时 间 推 移 不 断 扩大 ,在 2040 年 时 ,0. 5 个 百分点 的 国外 资产 
收益 率 下 降 ,可 带 来 约 2. 25 个 百分点 的 投资 率 上 升 ( 如 图 6 - 
11)。2040 年 后 ,由 于 “金融 开放 红利 "已 消耗 完毕 ,对 资本 不 
足 的 补充 也 已 经 完成 了 ,不同 国外 资产 收益 率 对 投资 率 的 影 
响 也 出 现 了 一 次 性 的 下 降 ,但 是 ,不 同 的 国外 资产 收益 率 仍 会 
从 两 个 方面 影响 投资 率 : 第 一 ,之 前 积累 的 资产 总 量 差异 , 带 
来 了 每 年 折旧 要 求 的 差异 ,以 往 较 多 的 投资 将 会 带 来 后 续 的 
较 多 投资 ;第 二 ,国内 资产 收益 率 最 终 等 于 国外 资产 收益 率 ， 
而 每 年 少量 的 新 增资 产 数 量 , 仍然 受 到 国内 资产 收益 率 差 异 
影响 , 较 低 的 国外 资产 收益 率 会 带 来 较 多 新 增 投资 。 这 两 方 
面 影 响 的 存在 ,使 得 国外 资产 收益 率 对 国内 投资 率 的 影响 长 
期 保持 在 一 个 较为 固定 的 水 平 上 ,资产 收益 率 每 下 降 0. 5 个 
百分点 , 带 来 投资 率 上 升 约 2 个 百分点 。 

就 国外 资产 形成 率 而 言 ,在 2040 年 前 , 较 低 的 国外 资产 
收益 率 ,会 使 得 消费 率 和 投资 率 相对 于 基准 预测 同时 提高 ,所 
以 国外 资产 形成 率 相对 于 基准 预测 也 有 很 大 幅度 的 上 升 ,到 
2040 年 时 ,0. 5 个 百分点 的 国外 资产 收益 率 下 降 ,将 带 来 约 
4.5 个 百分点 的 国外 资产 形成 率 上 升 (如 图 6 - 12)。2040 年 
后 , 较 低 的 国外 资产 收益 率 对 消费 率 的 提高 效果 逐渐 下 降 ,但 
对 投资 率 的 提高 效果 仍 较为 稳定 ,从 而 其 所 带 来 的 国外 资产 
形成 率 的 降低 ,也 逐渐 稳定 在 一 个 水 平 上 ,每 0. 5 个 百分点 的 
收益 率 降低 ,将 带 来 2 个 百分点 的 国外 资产 形成 率 降低 。 
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将 不 同 的 总 和 生育 率 、 稳 态 TFP 增长 速率 和 国外 资产 收 
益 率 参数 分 支 下 的 预测 与 基准 预测 所 得 的 支出 结构 对 比 ,并 
同时 对 比 不 同 参数 对 国民 总 收入 的 影响 后 ,可 以 得 到 的 结 
论 是 : 

(1) 总 和 生育 率 和 稳 态 TFP 增长 速率 对 支出 结构 的 影响 
较为 相似 , 即 但 凡 能 够 促进 国民 总 收入 上 升 的 参数 变动 (总 和 
生育 率 上 升 、 稳 态 TFP 增长 速率 上 升 ) ,都 能 带 来 消费 率 的 下 
降 ,投资 率 的 上 升 和 国外 资产 形成 率 的 下 降 ; 

(2) 与 对 经 济 总 量 的 微弱 影响 相反 ,国外 资产 收益 率 对 
支出 结构 的 影响 很 大 ,尤其 是 在 金融 市 场 开放 进程 中 ,国外 资 
产 收 益 率 的 变动 会 对 本 国 消费 率 、 投 资 率 和 国外 资产 形成 率 
产生 重大 影响 。 











第 四 节 ”老龄 化 进程 中 的 外 部 平衡 


在 人 口 老龄 化 进程 中 ,由 收入 水 平和 支出 结构 演变 而 带 
来 的 重要 问题 就 是 我 国外 部 平衡 的 维持 。 本 书 对 外 部 平衡 问 
题 ,主要 包括 我 国 居民 持 有 总 资产 和 国内 生产 性 资产 的 支持 
问题 ,以 及 我 国 老龄 化 进程 中 的 国外 债务 偿还 力 问题 ,进行 一 
些 专门 的 预测 。 考 虑 到 若 我 国 的 全 要 素 生产 率 增长 速率 .人 
口 总 和 生育 率 和 国内 资产 收益 率 保持 当前 水 平 , 则 国外 资产 
形成 比率 始终 大 于 零 ,不 至 于 出 现 外 部 债务 积累 问题 (如 图 
6 -8 所 示 ) ,因此 ,在 这 里 不 对 “当前 参数 ”的 预测 作 讨 论 , 只 研 
究 对 未 来 刻画 更 有 现实 意义 的 基准 预测 得 到 的 外 部 平衡 
问题 。 
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一 、 国 外 资产 (负债) 积累 基准 预测 


按照 本 模型 的 设 定 ,居民 的 储蓄 积累 形成 总 资产 ,总 资产 
在 国外 资产 (负债 ) 和 国内 资产 间 分 布 ,如 (4. 42) 式 所 示 。 国 
内 资产 数量 既是 居民 手中 持 有 的 国内 金融 资产 余额 ,又 反映 
了 国内 生产 性 资本 的 价值 ,由 企业 的 投资 决定 。 如 果 居 民 消 
RR HR ,而 企业 投资 并 未 将 居民 储 车 完全 吸收 ,多 
余 的 储 鞋 将 形成 国外 资产 ; 若 居 民 消 费 过 高 ,储蓄 不 足 ,而 企 
业 所 需 投 资 又 较 高 , 则 会 导致 总 资产 数量 无 法 满足 国内 企业 
生产 投资 的 需要 ,国内 投资 将 由 国外 资金 流入 来 支持 。 

图 6 - 13 刻画 了 2009 一 2070 年 我 国 的 国内 资产 存量 、 国 
外 资产 (负债 ) 存 量 的 基准 预测 ,将 其 与 图 6 - 7 对 照 , 可 以 观 
察 到 我 国资 产 的 积累 动态 。 在 21 世纪 40 年 代 以 前 ,由 于 全 
要 素 生产 率 增长 速率 尚 在 稳 态 水 平 之 上 , 且 存 在 金融 开放 红 
利 ,所 以 国内 资产 积累 速度 较 快 。 国 外 资产 存量 的 形成 和 消 
耗 ,与 国内 支出 流量 的 结构 变化 有 着 密 不 可 分 的 关系 。 在 21 
世纪 30 年 代 以 前 ,我 国 的 国外 资产 形成 率 大 于 零 , 即 国民 储 
蓄 不 但 能 支持 国内 投资 ,还 能 积累 国外 资产 。 但 在 21 世纪 30 
年 代 后 ,国内 储蓄 越 来 越 少 (消费 率 超 过 了 70% ) ,无 法 支持 国 
内 投资 ,国内 投资 需要 动用 国外 资产 来 支持 ,即将 国外 资产 变 
现 ,用 于 购买 进口 资本 品 ,国外 资产 余额 减少 。 到 21 世纪 40 
年 代 后 ,国外 资产 已 消耗 列 尽 ,国内 的 生产 投资 只 能 依靠 外 债 
或 国外 对 本 国 的 投资 来 支持 ,出现 了 国外 负债 ,到 2070 年 时 ， 
国外 负债 已 和 国内 资产 相差 无 几 @。 















































@ ”本国 从 外 国 获得 资金 支持 的 具体 形式 可 以 是 对 外 负债 ,也 可 以 是 外 国 直 
接 投资 ,在 本 书 中 将 其 简化 为 单一 的 国外 负债 。 
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图 6-13 国内 外 资产 (负债 ) 存 量 和 总 资产 /国内 资产 比率 的 基准 预测 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


图 6-13 中 的 总 资产 /国内 资产 比率 反映 了 国内 生产 性 
资产 由 本 国 储 蓄 支 持 的 比例 , 当 这 一 比率 大 于 1 时 ,意味 着 居 
民 持 有 的 总 资产 在 本 国资 产 和 国外 资产 间 分 布 ,比率 小 于 1 
时 ,意味 着 居民 持 有 的 总 资产 数量 少 于 本 国生 产 所 用 资产 ,本 
国生 产 部 分 要 依赖 于 外 国资 金 。2015 一 2030 年 ,我 国 的 总 资 
产 /国内 资产 比率 将 到 达 最 高 峰 ,接近 140% , 即 我 国 居民 的 资 
产 约 有 2/7 为 国外 资产 ,而 国内 生产 性 资产 全 部 由 本 国 居民 
PE RSH. FE 2030 年 后 ,这 一 比率 开始 下 降 , 国 内 投资 
和 消费 需要 动用 国外 资产 ,这 正好 对 应 了 典型 事实 分 析 中 所 
说 的 人 口红 利 期 结束 。 到 21 世纪 40 年 代 初期 ,这 一 比率 已 
到 达 100% 左 右 , 即 我 国 只 用 了 15 年 左右 的 时 间 ,就 将 过 去 几 
十 年 积累 的 国外 资产 消耗 列 尽 ,并 逐渐 开始 依靠 外 债 和 国外 
投资 来 支持 本 国 经 济 发 展 。 到 2070 年 时 ,我国 的 总 资产 / 国 
内 资产 比率 已 下 降 到 70% 以 下 ,这 意味 着 ,我 国生 产 用 资产 中 
只 有 70% 的 所 有 权 真 正 属于 我 国 ,其 他 部 分 均 需 要 由 外 国资 
金 提供 支持 , 若 外 国 投资 流出 、 外 债 要 求 还 本 ,就 会 出 现 国内 
企业 关闭 ,生产 停止 .失业 增加 等 严重 经 济 、 社 会 问题 ,而 这 些 
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问题 仅仅 从 GNI、 人 均 GNI 这 些 衡量 经 济 总 量 的 指标 上 是 无 
法 发 现 的 。; 

r) : i 

=N 偿 债 能 力 基准 预测 | 

在 21 世纪 中 期 以 后 , 当 我 国 出 现 较 大 量 对 外 净 负债 时 ， 
我 国 的 偿 债 能 力 就 成 了 外 部 平衡 的 重要 问题 。 在 本 书 模型 设 
计 中 ,本国 可 以 不 断 对 外 借债 ,只 要 能 够 偿还 利息 ,就 无 需 考 
虑 还 本 支出 和 外 债 来 源 ,本 国 亦 不 会 因 外 债 过 多 而 直接 出 现 
国民 福利 损失 金融 危机 等 问题 ;这 与 现实 中 的 国际 借贷 环境 
有 较 大 差距 。 因 此 ,需要 用 一 些 偿 债 能 力 的 客观 指标 来 对 模 
型 中 预测 的 本 国外 部 债务 情况 加 以 评估 。 

衡量 一 国外 债 承受 能 力 和 外 债 偿付 能 力 常用 的 指标 包 
括 : (1) 负债 率 , 即 外 债 余额 与 国内 生产 总 值 的 比率 ,通常 应 
IRF 10%; (2) 债务 出 口 比率 , 即 外 债 余额 与 当年 商品 与 劳 
务 出 口 收入 的 比率 ,通常 应 低 于 100% 一 150%; (3) 还 本 付 息 
与 总 产值 比率 , 即 每 年 还 本 付 息 总 额 与 国内 生产 总 值 之 比 ,一 般 
不 应 超过 5% ; (4) 外 债 清偿 率 (又 称 偿 债 率 ) , 即 每 年 还 本 付 息 
总 额 与 年 商品 和 劳务 出 口 收入 之 比 ,一 般 不 应 超过 20%. 

本 书 采用 的 偿 债 能 力 指标 是 : (1) 国外 要 素 净 支付 /国内 
生产 总 值 ,这 一 指标 和 还 本 付 息 /总 产值 比率 意义 较为 接近 ， 
衡量 利息 流量 占 产 出 的 份额 , 当 这 一 比值 为 正 时 ,本国 居民 从 
外 国 收 到 利息 ,反映 国外 资产 带 来 的 收入 提高 效果 , 当 这 一 比 
例 为 负 时 ,本 国 居 民 向 外 国 支付 利息 ,反映 国外 负债 带 来 的 收 
入 减少 效果 , 即 本 国 居民 需要 放弃 多 少 比例 的 国内 产 出 来 支 
付 利息 , 当 该 指标 为 绝对 值 较 高 的 负 值 时 ,可 能 会 因为 当年 该 
国 某 些 刚性 的 消费 \ 投 资 需求 而 出 现 付 息 违约 ; (2) 国外 资产 
(负债 )/GNI, 这 一 指标 与 负债 率 意 义 较为 接近 ,衡量 的 是 负 
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债 存量 相对 于 国民 收入 的 倍数 , 它 反映 的 是 一 国 的 还 本 压力 ， 
当 这 一 指标 过 高 时 ,国际 金融 市 场 会 对 该 国 的 还 本 能 力 产生 
质疑 ,该 国 无 法 通过 继续 扩大 负债 来 满足 国内 投资 , 亦 无 法 进 
行 滚动 式 借贷 ,从 而 出 现 债务 危机 。 ， 

上 一 节 的 图 6 - 6 既 可 以 看 作 是 我 国 GNI 的 来 源 分 析 ,又 
可 以 看 做 是 我 国 对 外 净 要 素 支付 数量 和 偿 债 能 力 的 分 析 , 该 
图 包含 了 2009—2070 年 我 国 国外 净 要 素 支付 流量 .GDP 流 
量 , 将 两 者 对 比 来 看 ,就 能 得 到 衡量 付 息 压力 的 “国外 要 素 净 
支付 /国内 生产 总 值 "指标 。 就 付 息 能 力 而 言 ,到 21 世纪 60 
年 代 后 ,国外 净 要 素 支付 占 GDP 的 比例 逐步 扩大 到 3% 左 右 ， 
从 数量 上 看 ,这 一 比例 尚 可 接受 ,但 如 果 国 外 负债 利率 出 现 提 
高 ,譬如 从 基准 预测 的 3% 上 升 到 3. 5%( 在 负债 数量 增加 的 
情况 下 ,违约 风险 上 升 ,我 国 从 国外 融资 的 利率 超过 国际 市 场 
平均 利率 是 可 能 的 ) , 则 国外 净 要 素 支付 占 GDP 的 比例 就 会 
进一步 上 升 ,而 且 , 国 外 净 要 素 支付 的 增长 速度 要 明显 快 于 
GDP 的 增长 速度 。 

图 6 - 6 还 直接 表示 出 了 我 国 国外 资产 (负债 ) 占 当年 
GNI 的 比例 ,这 是 我 国外 债 还 本 能 力 的 反映 : 从 21 世纪 50 
年 代 开始 ,我 国 将 出 现 对 外 净 负债 ,负债 占 GNI 的 比例 几乎 
是 匀速 增长 ,到 2070 年 ,对 外 净 负 债 占 GNI 的 比例 已 将 近 
一 90% ,相当 于 我 国 居民 需要 停止 近 一 年 的 消费 和 投资 才能 
还 清 对 外 净 负 债 , 显 然 这 一 比率 已 远 远 超 过 了 负债 率 的 合理 
水 平 。 因 此 ,在 人 口 老龄 化 .劳动 要 素 减少 的 背景 下 ,我 国 在 
21 世纪 中 期 以 后 将 面临 严重 的 外 债 偿还 压力 。 


三 、 外 部 平衡 的 分 支 预测 
图 6-14 比 较 了 不 同 预测 参数 下 我 国 的 总 资产 /国外 资 
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产 比率 的 分 支 预测 结果 相对 于 基准 预测 的 差 。 当 差 大 于 零 
时 ,意味 着 在 这 一 预测 参数 下 ,我 国 的 外 部 平衡 相对 于 基准 预 
测 有 所 改善 ,反之 则 进一步 恶化 。 将 图 6 - 14 与 图 6 - 4 图 
6-5 和 图 6-10. 图 6-11\ 图 6-12 对 比 , 可 以 发 现 , 总 和 生育 
率 和 TFP 稳 态 增长 速率 的 提高 ,在 加 快 我 国 经 济 增长 的 同 
时 ,都 会 通过 较 高 的 投资 配套 需求 , 带 来 外 部 平衡 的 恶化 , 恶 
化 程度 在 21 世纪 50 年 代 达 到 顶点 , 即 在 21 世纪 中 期 ,经 济 
增长 和 外 部 平衡 是 存在 冲突 的 ,这 意味 着 外 部 平衡 问题 的 解 
决 难度 提高 了 ,不 能 通过 简单 的 总 量 发 展 来 实现 外 部 平衡 。 
此 后 ,我 国生 产能 力 的 提高 逐渐 能 够 满足 国内 投资 需要 ,外 部 
平衡 的 恶化 程度 在 预测 后 期 开始 缩小 ,这 反映 出 经 济 发 展 对 
外 部 平衡 有 一 定 程度 的 自动 纠正 能 力 。 
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一 9 一 总 和 生育 率 1.6 一 各 一 总 和 生育 率 2.0 一 和 一 TFP 稳 态 增长 1% 
一 XTFP 稳 态 增长 2% 一 米 一 稳 态 国外 利率 2.5% ”一 一 稳 态 国外 利率 3.5% 


图 6-14 不 同 预测 分 支 下 的 总 资产 /国内 资产 比率 差异 对 比 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
另 一 方面 ,对 比 图 6 -6 和 表 6 - 2 可 知 , 较 高 的 国外 金融 
资产 收益 率 对 GNI 这 样 的 总 量 指标 影响 很 小 , 却 能 有 效 地 改 
善 外 部 平衡 状况 ,这 一 现象 为 解决 我 国 的 外 部 平衡 问题 提供 
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了 一 条 思路 : 虽然 国外 金融 资产 收益 率 不 是 我 国政 策 能 够 控 
制 的 变量 ,但 如 果 能 通过 汇率 政策 对 国外 金融 资产 的 本 币 收 
益 率 进行 调控 ,进而 适度 影响 本 国 国内 投资 必要 收益 率 ,也 能 
够 以 较 少 的 产 出 代价 来 换取 外 部 平衡 的 实现 。 





第 五 节 ”老龄 化 进程 中 的 
中 国 经 济 问题 


一 、 老 龄 化 进程 中 的 其 他 经 济 现象 


在 我 国人 口 老龄 化 进程 中 ,除了 前 几 节 提 到 的 经 济 总 量 、 
结构 和 外 部 平衡 方面 的 特征 外 ,还 存在 一 些 其 他 的 有 一 定 意 
义 的 经 济 现象 ,在 此 不 再 列举 详细 的 数据 和 图 表 , 但 对 结论 作 
简单 介绍 。 

(一 ) 养老 金 费 率 的 变动 

根据 (4.23) 一 (4. 25) 式 ,利用 估计 出 的 各 年 份 各 年 龄 别 
人 口 数 和 等 效 要 素数 量 , 可 以 计算 出 不 同 总 和 生育 率 下 ,为 支 
付 现 有 替代 水 平 的 养老 保险 金 , 各 年 份 所 需 的 养老 保险 费 率 。 
在 我 国人 口红 利 收获 和 老龄 化 过 程 中 , 随 着 劳动 年 龄 人 口 和 
老龄 人 口 的 此 消 披 长 ,养老 保险 费 率 会 有 难以 避免 的 较 快 增 
长 ,如 2008—2025 年 ,养老 保险 费 率 已 从 现在 的 7. 36% EF 
到 了 16% 左 右 ,增长 一 倍 多 ,到 2040 年 又 增长 近 一 半 到 
22.5% 左右 ,在 21 世纪 50 年 代 ,养老 保险 费 率 将 达到 最 高 ， 
约 25% 一 27% ,为 2008 年 的 近 4 倍 。 在 2040 年 后 ,总 和 生育 
率 差异 对 养老 保险 费 率 变动 的 影响 变 得 明显 起 来 , 若 总 和 生 
育 率 较 低 如 1. 6, 则 养老 保险 费 率 降 低速 度 缓慢 , 若 总 和 生育 
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率 较 高 如 2.0, 则 随 着 新 生 人 口 逐步 进入 劳动 年 龄 ,养老 保险 
费 率 亦 可 有 较 快 的 下 降 ,2.0 和 1. 6 总 和 生育 率 下 ,养老 保险 
费 率 在 2070 年 约 有 5 个 百分点 的 差异 ,并 将 继续 扩大 。 

(=) 资产 和 消费 的 年 龄 分 布 变化 

在 老龄 化 进程 中 ,老龄 人 口 死亡 较 多 ,新 增 人 口 较 少 , 社 
会 财富 将 随 着 老龄 人 口 的 死亡 ,以 遗产 形式 传递 给 较 少 的 新 
增 人 口 ,新 增 人 口 进 入 社会 时 持 有 的 起 始 资产 数量 水 平 就 会 
较 高 。 本 书 模型 采用 了 “ 非 预期 死亡 十 财产 平均 分 配给 下 一 
年 16 岁 人 口 ”的 方式 来 近似 表示 遗产 馈赠 ,虽然 不 够 精确 ,但 
也 能 够 反映 出 老龄 化 进程 中 资产 随 年 龄 分 布 的 演变 。 在 2009 
年 时 ,期 初 资产 最 高 年 龄 组 的 资产 数量 是 16 岁 居民 的 资产 数 
量 的 5 倍 多 ,而 .16 岁 居 民 资 产 相 当 于 该 居民 当年 所 能 获得 工 
资 的 3 倍 左右 ;到 2070 年 时 ,资产 最 高 年 龄 组 资产 已 不 到 16 
岁 居民 的 资产 数量 的 3 倍 , 而 16 岁 居民 资产 却 达到 了 该 居民 
当年 所 能 获得 工资 的 6 倍 多 (在 21 世纪 中 期 这 一 比例 更 高 )。 
这 表明 ,在 老龄 化 进程 中 ,年 轻 劳动 者 通过 遗产 形式 获得 的 资 
产 , 在 其 一 生财 富 中 的 重要 性 逐步 提高 。 

在 人 口 老 龄 化 过 程 中 ,消费 的 年 龄 结构 也 发 生 了 变化 。 
在 2009 年 时 ,中 年 人 的 消费 支出 最 大 ,居民 消费 支出 分 布 总 
体 呈现 先 上 升 .后 下 降 的 走势 ,16 岁 居民 的 消费 相当 于 中 年 
居民 的 60% 左 右 ;而 在 2070 年 ,16 岁 居民 的 消费 是 同期 各 年 
龄 人群 中 最 高 的 ,他 们 在 年 轻 时 就 达到 了 一 生 消 费 水 平 的 较 
高 点 9。 这 一 现象 与 一 般 直 觉 上 认为 的 人 口 老 龄 化 会 加 大 年 


O ”但 这 只 是 消费 横向 分 布 的 最 高 点 , 即 在 这 一 年 内 ,消费 水 平 最 高 的 是 年 
轻 居民 ; 随 着 收入 的 增加 ,居民 每 年 的 消费 基础 水 平 也 会 相对 上 一 年 有 所 上 升 , 只 
是 在 2070 年 时 ,年 轻 居 民 未 来 消费 水 平 上 升 的 幅度 ,要 小 于 2009 年 时 年 轻 居民 
未 来 消费 水 平 上 升 的 幅度 。 
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轻 人 的 工作 压力 、 降 低 其 收入 水 平等 观点 并 不 矛盾 ,因为 年 轻 
人 可 以 通过 借入 资金 ,将 一 生 的 财富 和 消费 进行 跨 期 配置 , 虽 
然 年 轻 人 能 获得 的 当期 可 支配 收入 下 降 , 但 随 着 金融 开放 程 
度 提高 ,利率 下 降 ,年 轻 人 通过 信用 支持 消费 的 能 力 和 愿望 提 
高 了 ,而 且 年 轻 人 通过 遗产 形式 获得 的 初始 资产 也 上 升 了 ,这 
使 得 年 轻 人 更 多 地 将 消费 提前 。 

资产 分 布 和 消费 分 布 向 年 轻 人 的 倾斜 ,虽然 缩小 了 不 同 
年 龄 人 口 间 财 富 水 平 的 差距 ,但 也 意味 着 劳动 者 一 生 中 ,通过 
自我 积累 所 能 获得 的 资产 增加 幅度 和 通过 未 来 劳动 所 能 获得 
的 消费 增加 幅度 都 大 大 减少 了 ,这 不 利于 劳动 者 激励 ,生产 效 
率 的 提高 和 国民 储蓄 的 形成 。 


二 、 老龄 化 进程 中 的 中 国 经 济 问题 总 结 


根据 包含 人 口 因素 的 开放 宏观 经 济 模型 ,老龄 化 进程 中 
我 国 经 济 发 展 出 现 的 问题 可 以 总 结 为 以 下 三 点 : 

第 一 ,在 人 口 老 龄 化 进程 中 ,我 国 经 济 规模 尚 能 保持 不 断 
扩张 ,但 增 速 会 出 现 明显 下 降 。 全 要 素 生 产 率 增长 速率 向 长 
期 水 平 回归 和 人 口 老 龄 化 带 来 的 等 效劳 动 要 素 减 少 是 增长 放 
缓 的 两 大 主要 原因 。 在 人 口红 利 耗 尽 后 ,总 和 生育 率 的 少量 
提高 能 够 几乎 同比 例 地 提高 经 济 总 量 , 但 对 人 均 GNI 影响 不 
大 ,无 法 带 来 经 济 增长 的 彻底 改观 。 外 部 的 利率 因素 对 我 国 
的 经 济 规模 在 长 期 内 基本 没有 影响 ,只 会 略微 改变 达到 特定 
经 济 规模 的 时 间 和 路 径 。 

第 二 ,在 人 口 老 龄 化 进程 中 ,我 国 的 支出 结构 将 发 生 较 大 
的 变化 ,主要 包括 整个 老龄 化 进程 中 的 消费 率 明显 提高 ,投资 
率 有 一 定 幅度 的 下 降 、 国 外 资产 从 高 速 积 累 逐 渐 转 为 高 速 消 
耗 等 。 出 现 这 些 现象 的 原因 包括 老龄 人 口 数量 和 老龄 人 口 消 
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费 的 增加 、 产 出 相对 于 消费 增长 速度 放 缓 居民 的 消费 倾向 因 
投资 收益 率 降低 而 提高 .新 增资 产 所 需 投 资 随 金融 开放 的 完 
成 而 减少 等 。 其 中 , 占 主 导 和 主动 地 位 的 变化 是 老龄 化 带 来 
的 消费 率 上 升 ,尤其 是 老年 人 口 消费 的 上 升 。 

第 三 ,在 人 口 老龄 化 进程 中 ,我 国会 出 现 较为 严重 的 外 部 
失衡 。 外 部 失衡 体现 在 本 国生 产 性 资产 来 源 不 足 \ 外 债 过 高 ， 
这 些 问 题 会 严重 增加 经 济 运 行 的 风险 , 且 在 入 口 老龄 化 最 严 
重 的 21 世纪 40 一 50 年 代 , 经 济 增长 速度 的 提高 会 以 外 部 失 
衡 加 重 为 代价 ,经济 增 长 和 外 部 平衡 出 现 冲突 。 在 此 过 程 中 ， 
金融 资产 收益 率 的 外 生 差异 会 影响 外 部 失衡 的 程度 。 外 部 失 
衡 形 成 的 原因 是 国内 产 出 增长 速度 不 足 和 国内 消费 率 偏 高 、 
储蓄 率 偏 低 。 

我 国 老龄 化 进程 中 经 济 发 展 所 面临 的 这 三 个 问题 本 身 存 
在 轻重 缓急 的 差异 : 虽然 老龄 化 进程 中 我 国 的 国民 总 收入 增 
长 会 放 缓 ,但 按 基准 预测 看 ,到 2070 年 时 ,人 均 GNI 已 达到 
16 万 元 左右 ,GNI 总 量 可 能 已 是 世界 第 一 位 ,居民 的 收入 和 
生活 水 平 相对 当前 有 很 大 的 改善 ,总 量 问 题 并 不 十 分 严峻 ; 虽 
然 我 国 在 老龄 化 进程 中 将 出 现 消费 率 的 显著 上 升 ,但 和 当前 
世界 上 的 主要 国家 对 比 ,70% 左 右 的 消费 率 仍 属 正常 ,而 且 消 
费 率 的 提高 也 意味 着 我 国生 产 的 产品 和 服务 更 多 地 转化 为 了 
居民 的 福利 ;最 严峻 的 问题 还 是 来 自 外 部 失衡 ,与 总 量 问题 不 
同 ,外 部 失衡 是 经 济 增长 本 身 不 能 彻底 解决 的 问题 ,是 总 量 和 
结构 性 问题 综合 作用 的 结果 ,而且 外 部 失衡 的 不 良 后 果 尚 未 
在 本 书 建立 的 模型 中 充分 表现 出 来 。 在 下 一 章 使 用 汇率 政策 
对 老龄 化 经 济 后 果 进 行 调节 时 ,以 上 三 个 问题 ,尤其 是 外 部 平 
衡 问题 ,将 成 为 汇率 政策 重点 协调 和 解决 的 目标 。 

本 章 对 人 口 老 龄 化 进程 中 我 国 经 济 发 展 问题 的 预测 还 存 
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在 两 点 不 足 :(1) 预测 是 在 无 政策 干预 ,尤其 是 无 货币 政策 干 
预 假设 下 进行 的 ,预测 结果 可 能 会 高 估 外 部 失衡 (但 对 不 同 水 
平 国外 资产 收益 率 造 成 影响 的 对 比 ,可 以 从 侧面 反映 国内 货 
币 政 策 的 可 能 效果 );(2) 金融 开放 进程 的 外 生性 太 强 ,没有 
找到 更 好 的 内 生机 制 来 实现 ,导致 支出 结构 的 突变 现象 较为 
严重 。 但 这 不 会 影响 本 书 所 发 现 问题 的 基本 性 质 。 
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为 了 改善 和 解决 上 一 章 发 现 的 我 国 在 人 口 老龄 化 进程 中 
出 现 的 总 量 、 结 构 和 外 部 平衡 问题 ,本 章 将 以 汇率 杠杆 模型 为 
工具 ,研究 汇率 政策 在 这 些 问题 上 的 适用 性 ,提出 适当 的 汇率 
政策 路 径 。 为 实现 这 些 目 标 ,本 章 先 就 汇率 政策 对 中 间 目 标 
和 最 终 目 标的 有 效 性 进行 评估 ,根据 评估 结果 选择 合理 的 优 
化 目标 ;在 发 现 单一 的 汇率 政策 无 法 解决 老龄 化 进程 中 的 经 
济 失 衡 问题 后 ,本 章 设 计 了 针对 一 般 群 体 和 特定 群体 的 不 同 
优化 方案 ,并 通过 对 比 各 类 优化 方案 ,总 结 出 实施 汇率 政策 调 
节 的 得 失 和 时 机 ,提出 具体 政策 建议 。 

在 对 人 民 币 汇率 变动 效果 进行 有 效 性 评估 ,以 及 对 政策 
优化 方案 进行 试 算 时 ,都 需要 设 定 一 个 升值 ,贬值 的 幅度 。 在 
本 章 的 评估 中 ,主要 通过 人 民 币 一 次 性 贬值 .升值 来 考察 汇率 
变动 的 “边际 ”效果 ,所 以 一 次 性 贬值 升值 的 幅度 可 简单 选择 
为 5%; 而 对 汇率 长 期 变动 的 累积 效应 , 则 需要 将 持续 贬值 Tt 
值 的 人 民 币 汇率 输入 汇率 杠杆 模型 ,此 时 的 汇率 变动 幅度 就 
需要 较为 审慎 地 选择 , 既 不 能 太 小 (从 而 体现 不 出 差异 ) ,又 不 
能 太 大 (长 期 积累 后 可 能 出 现 偏离 现实 的 极端 情况 )。 经 计 
算 ,1994 一 2008 年 ,中 国 实际 有 效 汇 率 指数 (来 自 国际 清算 银 
行 网 站 ) 每 年 变动 幅度 平均 为 2. 58%( 这 反映 了 汇率 变动 的 累 
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积 效果 ) ,而 如 果 对 每 年 变动 幅度 取 绝 对 值 后 再 进行 平均 , 则 
每 年 平均 变动 幅度 为 3. 73% (这 反映 了 汇率 每 年 可 波动 范围 
的 大 小 )。 本 书 所 需要 的 长 期 汇率 变动 幅度 应 该 是 一 个 较 长 
时 间 段 内 每 年 单 向 变动 的 最 大 幅度 , 它 既 应 该 大 于 汇率 升值 、 
贬值 后 累计 的 变动 幅度 (因为 贬值 和 升值 互相 抵消 了 ) ,又 应 
该 小 于 中 期 内 尤其 是 包含 了 汇率 改革 时 段 的 每 年 绝对 变动 幅 
度 ( 因 为 会 受到 一 些 中 期 扰动 因素 和 制度 改革 因素 的 影响 )， 
所 以 ,在 此 选择 持续 贬值 升值 的 幅度 均 为 每 年 3%, 这 同时 也 
是 本 章 中 进行 汇率 政策 优化 时 设 定 的 每 年 汇率 波动 上 限 。 





第 一 节 汇率 政策 的 有 效 性 
分 析 : 中 间 目 标 


在 第 四 章 提出 的 汇率 杠杆 模型 中 ,汇率 的 变动 有 几 方面 
的 直接 影响 : (1) 随 着 时 间 推 移 ,逐步 改变 国内 商品 价格 、 进 
口 商品 价格 ; (2 ) 改 变 国外 资产 的 资本 利得 ,进而 改变 国外 次 
产 的 投资 收益 率 ; (3) 通过 国内 商品 价格 的 改变 ,影响 国内 次 
产 的 名 义 价值 , 带 来 国内 资产 的 资本 利得 ; (4) 通过 改变 国外 
资产 的 投资 收益 率 ,影响 资金 流向 ,进而 带 来 国内 资产 的 承诺 
报酬 率 和 预期 国外 资产 收益 率 同 向 变动 ，(5) 适 过 不 断 改变 
国内 、 国 外 的 投资 收益 率 ,影响 居民 在 消费 、 储 车 决策 时 的 预 
期 投资 收益 率 。 汇 率 对 居民 收入 水 平 支出 结构 .外 部 平衡 等 
方面 的 影响 ,是 通过 对 相对 价格 和 各 种 收益 率 的 影响 来 实现 
的 ,因此 ,汇率 政策 的 有 效 性 分 析 也 首先 从 汇率 政策 对 中 间 目 
标 影响 的 有 效 性 分 析 开 始 , 通 过 模拟 汇率 的 一 次 性 变动 和 持 
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续 单 向 变动 ,来 发 现汇 率 对 价格 收益 率 影响 的 方向 ,大 小 和 
性 质 。 

需要 说 明 的 是 ,本 节 讨 论 的 汇率 政策 对 中 间 目 标的 有 效 
性 ,是 就 一 般 均衡 模型 进行 数值 模拟 后 的 发 现 , 而 对 有 效 程 
度 、 大 小 的 解释 也 需要 在 一 般 均 衡 的 框架 内 进行 ,因此 ,在 对 
中 间 目 标 有 效 性 进行 讨论 和 解释 时 ,可 能 会 引用 到 一 些 汇率 
政策 对 最 终 目标 的 影响 效果 ,作为 中 间 目 标 有 效 性 讨论 的 
背景 。 


一 、 汇 率 变 动 对 相对 价格 的 影响 


如 第 五 章 所 估算 的 结果 ,进口 商品 价格 在 一 年 后 传递 汇 
率 变动 的 比率 为 0. 88 ,在 两 年 后 完全 传递 汇率 变动 ,而 本 国 商 
品 价格 在 一 年 \ 两 年 .三 年 内 的 价格 传递 比率 为 0.18、0. 30 和 
0. 34, 此 后 不 再 变动 。 图 7- 1 刻画 了 2009—2070 年 间 , 入 民 
币 每 年 贬值 3% 和 每 年 升值 3% 所 带 来 的 本 国 商品 价格 .进口 
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图 7-1 不 同 汇率 变动 情况 下 的 价格 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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商品 价格 以 及 国内 物价 指数 的 变动 。 可 以 看 到 , 静 值 会 带 来 
商品 价格 上 升 ,升值 会 带 来 商品 价格 下 降 ; 进 口 商品 价格 会 因 
汇率 变动 而 发 生 很 大 变化 ,本 国 商 品 价格 变化 较 小 ,而 国内 物 
价 指数 基本 由 本 国 商品 价格 决定 。 从 图 中 还 可 以 看 到 ,持续 
贬值 会 带 来 进口 商品 和 本 国 商品 价格 的 相对 变动 : 若 持续 贬 
值 ,到 2070 年 ,本 国 商品 价格 将 约 为 进口 商品 价格 的 3. 2 倍 ; 
而 若 持续 升值 , 则 本 国 商品 价格 将 仅 为 进口 商品 价格 的 不 到 
1/3。 这 会 带 来 本 国 商品 和 进口 商品 相对 消费 量 的 变动 ,进而 
在 支出 总 量 不 变 的 情况 下 , 带 来 居民 福利 水 平 变动 。 





二 、 汇率 变动 对 投资 收益 率 的 影响 


汇率 变动 对 投资 收益 率 的 影响 是 多 方面 的 ,其 中 最 需要 
关注 的 是 对 国内 资产 承诺 报酬 率 和 居民 投资 预期 收益 率 的 影 
响 , 具 体 影响 形式 如 (4. 61) 式 和 (4. 63) 式 所 示 。 汇 率 变动 需 
要 在 适应 性 预期 发 生 改 变 后 才能 发 挥 作用 ,其 效果 的 发 生 和 
消失 均 存 在 时 滞 ,一 次 性 汇率 变动 对 汇率 后 续 变 动 预期 的 影 
响 会 先 强 后 弱 ,对 投资 收益 率 的 影响 也 随 着 时 间 推 移 逐 步 消 
失 ,而 持续 的 、 相 同 幅度 的 汇率 变动 将 使 得 适应 性 预期 和 汇率 
实际 变动 幅度 逐渐 趋同 。 

(一 ) 汇率 变动 对 国内 资产 承诺 收益 率 的 影响 
国内 资产 承诺 报酬 率 是 企业 投资 决策 的 依据 , 较 高 的 承 
诺 报酬 率 会 带 来 较 低 的 企业 投资 水 平 ,进而 降低 本 国 国内 产 
出 水 平和 GNI 水平, 同时 也 会 降低 投资 率 。 国 内 资产 承诺 收 
益 率 受 汇率 变动 的 影响 较为 简单 。 以 2010 年 人 民 币 升值 5% 
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为 例 , 这 会 使 2011 年 的 预期 升值 率 变 为 1. 25 个 百分点 ,2011 
年 的 国内 资产 承诺 收益 率 会 因此 下 降 0. 312 5 个 百分点 (下 降 
幅度 取决 于 利率 敏感 程度 9 ) ,升值 影响 的 半衰期 约 为 2. 5 
年 ,到 2020 年 左右 影响 基本 消失 (影响 持续 时 间 取 决 于 适应 
性 预期 的 系数 4 ); 若 人 民 币 从 2010 年 起 以 每 年 3% 的 速度 持 
续 升 值 , 则 国内 资产 承诺 收益 率 将 从 2011 年 开始 下 降 ,在 4 
年 时 间 内 ,将 使 国内 资产 承诺 收益 率 下 降 0. 5 个 百分点 以 上 ， 
之 后 使 承诺 收益 率 继续 下 降 ,最终 下 降 0. 75 个 百分点 (最 终 
下 降幅 度 取决 于 利率 敏感 程度 9 ,影响 发 生 的 速度 取决 于 适 
应 性 预期 的 系数 X )。 人 民 币 贬值 带 来 的 国内 资产 承诺 收益 
率 变化 方向 和 幅度 与 升值 相反 。 

(二 ) 汇率 变动 对 居民 投资 预期 收益 率 的 影响 

居民 投资 预期 收益 率 是 居民 衡量 自身 一 生财 富 数量 的 依 
据 (居民 使 用 这 一 收益 率 对 一 生 的 人 力 财富 进行 贴现 ) ,也 是 
决定 当期 消费 的 依据 。 较 高 的 投资 预期 收益 率 会 降低 居民 对 
一 生财 富 现 值 的 估计 和 当期 消费 占 一 生财 富 的 比例 ,进而 从 
总 体 上 降低 消费 \ 增 加 储蓄 ,从 国家 角度 来 看 ,影响 支出 结构 。 
居民 投资 预期 收益 率 由 预期 综合 收益 率 和 预期 通胀 率 决定 。 
以 升值 为 例 ,汇率 变动 对 居民 投资 预期 收益 率 的 影响 由 几 方 
面 构成 : (1) 汇率 变动 会 改变 商品 价格 ,从 而 改变 预期 通 账 
率 ,升值 使 得 通胀 率 和 预期 通胀 率 为 负 , 相 对 于 固定 汇率 下 的 
预期 零 通胀 而 言 ,提高 了 预期 投资 收益 率 ; (2) 汇率 变动 会 改 
变 国内 资产 的 承诺 收益 率 ,改变 预期 综合 收益 率 中 的 国内 资 
产 收益 部 分 ,最 后 改变 预期 投资 收益 率 ,升值 的 影响 方向 是 降 
低 预 期 投资 收益 率 ,这 一 影响 的 大 小 取决 于 国内 资产 占 总 资 
产 比 重 ; (3) 汇率 变动 会 改变 国外 资产 的 收益 率 (包含 资本 利 
得 ) ,进而 改变 当期 和 预期 的 综合 收益 率 ,最 后 改变 预期 投资 
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收益 率 ,这 是 汇率 变动 效果 中 最 复杂 的 一 部 分 ,影响 方向 取决 
于 汇率 变动 时 本 国 对 外 持 有 净 资 产 还 是 净 负债 ,影响 大 小 则 
取决 于 国外 资产 (负债 ) 占 总 资产 的 比重 。 

图 7-2 刻 画 了 2010 年 和 2060 年 人 民 币 一 次 性 贬值 和 
升值 5%% 后 ,居民 预期 投资 收益 率 各 自 相对 于 固定 汇率 条 件 下 
的 差异 。 从 图 中 可 以 看 到 ,2010 年 人 民 币 一 次 性 升值 后 , 投 
资 预期 收益 率先 会 一 次 性 下 降 ,然后 影响 逐步 消除 ,最 后 小 幅 
EF ,主要 影响 是 带 来 投资 预期 收益 率 下 降 。 而 在 2060 年 人 
民 币 一 次 性 升值 后 ,投资 预期 收益 率 却 会 先 出 现 一 次 性 的 上 
升 ,然后 影响 迅速 消除 , 转 为 下 降 。 在 不 同时 期 发 生 的 汇率 变 
动 ,对 投资 预期 收益 率 的 直接 影响 方向 相反 ,主要 原因 在 于 
2010 年 人 民 币 升值 时 ,中 国 对 外 持 有 净 资 产 , 人民币 升值 会 
减少 国外 资产 的 本 币 价值 ,进而 降低 国外 投资 收益 率 、 综 合 收 
益 率 和 投资 预期 收益 率 ;而 在 2060 年 人 民 币 升值 时 ,中 国 对 
外 存在 净 负 债 ( 可 参见 图 6 - 14, 图 中 2060 年 时 我 国 的 总 资 
产 /国内 资产 比率 小 于 1), 人 民 币 升值 会 减少 国外 负债 的 本 币 
价值 ,起 到 降低 国外 负债 利率 的 效果 ,并 提高 资产 的 综合 收益 
率 和 投资 预期 收益 率 。 而 在 一 次 性 汇率 变动 后 ,投资 预期 收 
益 率 的 后 续 变动 , 则 是 汇率 变动 引发 国内 资产 承诺 收益 率 和 
国内 通胀 率 变动 后 的 综合 结果 0。 一 次 性 贬值 的 效果 与 升值 
相反 。 

与 一 次 性 汇率 变动 不 同 , 人民币 汇率 的 持续 变动 将 会 持 
续 影响 本 国 的 居民 预期 收益 率 , 且 随 着 时 间 推 移 和 国外 资产 


























O ”就 一 次 性 汇率 升值 对 投资 预期 收益 率 影响 的 第 (1) (2) 方 面 影响 而 言 ， 
在 2010 年 ,是 降低 通胀 率 、 提 高 投资 预期 收益 率 的 效果 占 主 流 ,而 在 2060 年 , 则 
是 降低 国内 投资 承诺 收益 率 和 综合 收益 率 的 效果 占 主流 ,这 决定 了 汇率 一 次 性 变 
动 后 ,投资 预期 收益 率 后 续 走势 不 同 的 主要 因素 。 
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图 7-2 不 同 汇率 变动 情况 下 的 居民 预期 收益 率 与 固定 汇率 情况 之 差 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


积累 情况 不 同 ,效果 大 小 和 方向 会 发 生 改 变 。 人 民 币 的 持续 
贬值 会 使 得 居民 预期 投资 收益 率 相对 于 固定 汇率 制 下 不 断 提 
高 ,其 效果 又 受到 国外 资产 积累 速度 快慢 的 影响 。 在 21 世纪 
50 年 代 前 ,持续 贬值 使 得 国外 资产 积累 较 快 (可 参见 后 文 
图 7 -7), 而 国外 资产 的 较 快 积累 ,又 加 强 了 贬值 带 来 的 国外 
资产 收益 率 提升 的 效果 ,进而 使 得 预期 投资 收益 率 相对 于 固 
定 汇率 情况 以 较 快 速度 上 升 ;而 在 21 世纪 50 年 代 后 , 受 老龄 
化 深化 、 消 费 刚性 提高 的 影响 ,国外 资产 的 积累 也 基本 停 灌 ， 
外 投资 收益 率 在 综合 收益 率 形成 中 的 权重 基本 不 变 ,预期 
投资 收益 率 与 固定 汇率 下 的 差距 也 逐步 稳定 下 来 ;到 21 世纪 
60 年 代 后 , 约 能 提高 1. 5 个 百分点 的 预期 投资 收益 率 。 

人 民 币 的 持续 升值 对 居民 预期 投资 收益 率 的 影响 更 为 复 
杂 。 在 升值 初期 ,我 国 持 有 国外 净 资 产 ,持续 升值 降低 了 国外 
资产 收益 率 ,进而 降低 了 资产 综合 收益 率 和 居民 预期 投资 收 
益 率 ,到 21 世纪 20 年 代 时 ,降低 幅度 最 大 可 接近 0. 5 个 百 分 
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点 。 但 是 ,持续 升值 增加 了 国内 消费 (参见 图 7- 6) ,降低 了 国 
外 净 资 产 扩张 的 速度 和 在 总 资产 中 的 权重 ,升值 带 来 的 国外 
资产 收益 率 下 降 也 就 逐渐 变 得 无 足 轻 重 ,居民 预期 投资 收益 
率 的 主导 因素 慢 慢 变 成 了 由 升值 带 来 的 通胀 率 下 降 和 国内 资 
产 承诺 收益 率 下 降 ,两 者 的 合力 使 得 预期 投资 收益 率 相对 于 
固定 汇率 情况 下 的 差距 逐步 缩小 。 而 在 21 世纪 40 年 代 后 
期 ,我 国 从 持 有 国外 净 资 产 变 为 承担 国外 负债 ,升值 反而 能 够 
降低 为 国外 负债 支付 的 利息 ,进一步 提高 了 资产 综合 收益 率 ， 
导致 预期 投资 收益 率 相对 于 固定 汇率 情况 下 反而 出 现 了 
EF. 

从 上 述 分 析 可 以 看 出 : 汇率 变动 对 预期 投资 收益 率 的 影 
响 效果 和 方向 ,取决 于 汇率 变动 时 的 国外 资产 头寸 状况 ,而 国 
外 资产 头寸 状况 又 是 以 往 汇 率 政策 影响 的 结果 。 因 此 ,汇率 
变动 对 居民 预期 投资 收益 率 的 影响 ,进而 对 收入 结构 \ 支 出 结 
构 、 外 部 平衡 的 影响 ,都 存在 路 径 依赖 。 同 样 的 汇率 变动 ,在 
不 同时 刻 的 效果 ,不 但 受到 当时 的 生产 要 素数 量 、 技 术 发 展 水 
平 (TFP 增长 速率 ) 等 因素 影响 ,而 且 还 受到 以 往 汇 率 政 策 实 
施 历史 的 影响 。 














第 二 节 ”汇率 政策 的 有 效 性 
分 析 : 最 终 目标 


汇率 变动 引发 价格 和 投资 收益 率 等 中 间 目 标 变动 后 ,会 
进一步 影响 本 国 的 收入 支出 结构 和 外 部 平衡 ,这 是 汇率 政策 
调节 的 最 终 目标 。 本 节 仍 然 通过 模拟 一 次 性 汇率 变动 和 持续 
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单 向 汇率 变动 的 方式 ,来 评估 汇率 政策 对 上 述 最 终 目 标 影响 
的 有 效 性 。 


一 、 汇 率 变动 对 国民 总 收入 的 影响 


汇率 变动 影响 国民 总 收入 (GNI) 的 途径 包括 : 改变 本 国 
商品 价格 和 进口 商品 价格 ,进而 改变 名 义 和 实 际 GNI; 改 变 本 
国资 产 承诺 收益 率 ,从 而 改变 本 国企 业 投 资 和 本 国 国 内 产 出 ; 
改变 外 国资 产 名 义 收益 率 和 居民 投资 预期 收益 率 , 进 而 改变 
来 自 国外 的 要 素 收入 @。 

(一 ) 汇率 通过 改变 物价 对 名 义 和 实 际 GNI 的 影响 

虽然 人 民 币 升值 会 带 来 本 国 物价 下 降 ,贬值 会 带 来 本 国 
物价 上 升 ,但 物价 的 变动 并 不 会 直接 提高 或 降低 本 国 居民 的 
购买 力 和 福利 水 平 。 如 第 四 章 理论 分 析 所 述 机 制 ,居民 的 总 
购买 力 与 本 国 商品 .进口 商品 价格 指数 的 某 种 加 权 挂钩 ,升值 
时 ,居民 总 购买 力 的 名 义 水 平 会 下 降 ,贬值 时 ,总 购买 力 的 名 
义 水 平 会 上 升 ,从 而 基本 抵消 了 物价 水 平 的 绝对 变动 。 图 7 - 
3 刻画 了 不 同 汇率 变动 情况 下 的 名 义 、 实 际 GNI 变动 @。 可 
以 看 到 ,每 年 贬值 3% 情 况 下 的 名 义 GNI 远 高 于 实际 GNL, 到 
2070 年 ,贬值 名 义 GNI 约 为 升值 名 义 GNI 的 3. 5 倍 ;但 是 ， 
贬值 和 升值 情况 下 的 实际 GNI 差距 却 很 小 ,贬值 情况 下 的 实 
际 GNI 略 高 于 贬值 情况 。 这 表明 ,汇率 政策 不 能 通过 改变 物 




















O 在 本 书 模型 中 ,居民 投资 预期 收益 率 会 影响 居民 储 萃 生成 的 总 资产 数 
量 ,进而 影响 国外 资产 数量 和 来 自 国外 的 要 素 收入 ;但 由 于 无 论 居民 储蓄 多 少 , 国 
内 投资 均 能 得 到 满足 ,所 以 来 自 国内 的 工资 ,资本 收入 (反映 为 GDP 中 的 各 个 部 
分 ) 只 受 资产 承诺 收益 率 影响 ,与 投资 预期 收益 率 无 关 。 

O ”严格 地 说 ,GNI 中 只 包含 国外 净 要 素 支付 ,不 包括 汇率 变动 引发 的 国外 
资本 利得 。 但 是 ,在 居民 消费 时 ,国外 资本 利得 仍然 反映 为 预算 约束 的 放宽 ,因此 
本 书 在 衡量 收入 变动 情况 时 ,将 国外 资本 利得 也 纳入 GNI 中 。 


1 第 七 章 ”老龄 化 进程 中 的 人 民 币 汇率 政策 E231 


价 绝对 水 平 而 直接 带 来 我 国 收入 的 改善 或 居民 福利 的 提高 ; 
其 效果 主要 体现 在 对 居民 收入 结构 \ 支 出 结构 和 本 国外 部 平 
衡 等 结构 性 因素 的 调整 上 。 






































年 
一 一 持续 贬值 ， 名 义 = 一 持续 升值 ， 名 义 ARNE, KE — 持续 升值 ， 实 际 


图 7-3 不 同 汇率 变动 情况 下 的 人 均 GNI 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 ,实际 GNI= 名 义 GNI/ 当 年 物价 指数 。 


(二 ) 汇率 通过 改变 投资 收益 率 对 实际 GNI 的 影响 

图 7-4 刻画 了 人 民 币 汇率 分 别 在 2010 年 和 2060 年 发 
生 一 次 性 变化 ,或 从 2010 年 开始 发 生 持续 性 变化 后 ,我 国人 
均 实际 GNI 相对 于 固定 汇率 下 的 差异 率 。 可 以 看 到 ,在 不 同 
的 时 刻 ,不同 的 汇率 历史 路 径 下 ,人 民 币 汇率 变动 的 效果 有 所 
不 同 。 在 2010 年 时 ,人 民 币 一 次 性 升值 会 先 带 来 GNI 的 较 
大 幅度 下 降 , 然 后 逐渐 又 带 来 GNI 的 小 幅 上 升 ,影响 不 断 减 
弱 ; 在 2060 年 时 ,人 民 币 一 次 性 升值 却 会 带 来 GNI 的 较 大 幅 
度 上 升 ,然后 逐步 带 来 GNI 小 幅 下 降 ,影响 不 断 减弱 。 而 人 
民 币 一 次 性 贬值 的 情形 则 与 一 次 性 升值 基本 对 称 , 即 2010 年 
的 贬值 会 先 提高 .后 降低 GNI,2060 年 的 贬值 会 先 降低 、 后 提 
高 GNI。 
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图 7-4 不 同 汇率 变动 情况 下 人 均 GNI 相对 于 国定 汇率 之 关 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


造成 这 组 现象 的 主要 原因 在 于 ,在 这 里 ,汇率 变动 主要 是 
通过 改变 投资 收益 率 来 影响 GNI 的 ,而 如 前 所 述 ,汇率 对 投 
资 收 益 率 的 影响 存在 路 径 依赖 ,和 汇率 变动 时 国外 资产 头寸 
状况 以 往 汇 率 路 径 都 有 关系 。 以 升值 为 例 : 2010 年 时 国外 
资产 头寸 为 正 ,本 币 一 次 性 升值 使 得 国外 资产 头寸 的 本 币 价 
值 下 降 ,降低 了 当年 国外 净 要 素 收 入 ,从 而 降低 了 GNI, EH 
后 由 于 没有 后 续 升 值 ,所 以 国外 净 要 素 收入 重新 回升 ,并 通过 
降低 国内 承诺 利率 \ 增 加 国内 产 出 和 降低 价格 ,反而 提高 了 实 
fx GNI;2060 年 时 国外 资产 头寸 为 负 ( 即 国外 负债 ) ,一 次 性 
升值 使 得 国外 负债 贬值 ,降低 了 当年 国外 净 要 素 支出 ,从 而 增 
加 了 GNI, 但 其 后 由 于 没有 后 续 升值 ,所 以 国外 净 要 素 支出 重 
新 回升 ,而 国内 承诺 利率 的 降低 虽然 增加 了 国内 产 出 , 却 也 同 
时 增加 了 投资 , 带 来 外 债 和 净 要 素 支出 的 进一步 上 升 ,在 后 续 
的 年 份 里 对 GNI 造 成 了 总 体 上 的 微弱 负面 影响 。 在 此 ,汇率 
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变动 对 GNI 的 影响 又 一 次 呈现 出 路 径 依赖 的 特征 。 

如 果 升 值 和 贬值 都 是 持续 的 ,那么 ,汇率 变动 对 国外 净 要 
素 支付 的 影响 就 不 会 出 现 反复 ,国内 产 出 的 变动 ,价格 的 变 
动 . 国 条 宅 产 积累 速度 的 变动 等 也 都 不 会 衰减 ,呈现 出 的 GNI 
变动 情况 如 图 7 -4 所 示 ,持续 贬值 会 使 得 GNI 持续 高 于 固定 
汇率 下 的 情况 ,而 持续 升 俊 则 会 使 得 GNI 先 短暂 下 降 , 然 后 
在 21 世纪 ;20 年 代 后 以 较 高 速度 上 升 ,超过 固定 汇率 下 的 
GNI, 在 2070 年 时 和 持续 贬值 情况 下 的 GNI 接近 。 之 所 以 会 
出 现 这 样 的 变化 ,与 不 同 汇率 政策 下 GNI 的 内 部 构成 有 关 ， 
下 文 将 继续 分 析 。 


二 、 汇率 变动 对 收入 和 支出 结构 的 影响 


(一 ) 汇率 变动 对 收入 结构 的 影响 

对 持续 贬值 和 升值 下 的 收入 结构 作 进 一 步 分 析 , 可 以 发 
现 贬值 和 升值 条 件 下 GNI 差异 的 来 源 和 含义 。 如 图 7- 5 所 
示 ,GNI 来 源 包括 国内 产 出 (GDP) 和 国外 净 要 素 支 付 。 持 续 
升值 通过 降低 国内 投资 承诺 利率 , 带 来 了 较 高 的 投资 水 平和 
资本 存量 ,从 而 使 得 国内 产 出 始终 保持 在 较 高 水 平 ,而 持续 贬 
值 则 会 降低 国内 产 出 ,反映 在 图 7 - 5 中 ,人 均 实 际 GDP 始终 
是 “持续 升值 > 固定 汇率 之 持续 贬值 ”, 且 差距 不 断 扩大 。 在 
固定 汇率 情况 下 ,国内 产 出 水 平 中 等 ,在 前 期 还 能 够 获得 一 定 
的 国外 要 素 收入 ,因此 相对 于 升值 情况 下 的 GNI 水 平 略 高 ， 
但 随 着 人 口 老龄 化 和 金融 开放 ,国外 资产 积累 速度 下 降 , 国 外 
要 素 收 入 增 速 也 很 快 下 降 ,进而 出 现 国外 负债 ,需要 用 有 限 的 
国内 产 出 来 偿还 外 债 利息 ,这 导致 汇率 不 变 情况 下 的 GNI 水 
平 在 21 世纪 20 年 代 后 就 成 了 最 低 的 。 

在 持续 贬值 3% 的 情况 下 ,以 本 币 计 ,国外 资产 的 价值 不 
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图 7-5 不 同 汇率 变动 情况 下 的 GN 构成 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


断 上 升 ， 包含 资本 利得 的 国外 资产 收益 率 在 6% 左 右 。 结 
WA 
7 -7)。 较 高 数量 的 国外 资产 和 较 高 的 国外 资产 收益 率 , 使 得 
贬值 情况 下 ,GNI 高 度 依靠 国外 净 要 素 支 付 ,尤其 是 贬值 带 来 
的 资本 利得 ,国外 净 要 素 支付 占 GNI 的 比重 在 21 世纪 20 世 
纪 后 长 期 在 10% 以 上 ,2050 年 后 更 超过 了 15%。 大 量 国 外 净 
要 素 收入 的 流入 ,使 得 贬值 情况 下 的 GNI 水 平 在 本 书 的 考察 
期 间 , 始 终 高 于 汇率 不 变 和 持续 升值 的 情况 。 但 是 ,持续 贬值 
也 提高 了 国内 投资 的 承诺 收益 率 , 减 少 了 国内 投资 ,抵消 了 一 
部 分 金融 开放 的 效果 ,使 得 国内 产 出 水 平 上 升 相对 缓慢 ,在 21 
世纪 后 期 人 口 老龄 化 严重 劳动 要 素 锐 减 、 外 部 资产 积累 速度 
下 降 的 情况 下 ,这 种 高 度 依靠 外 部 利息 输入 和 资本 利得 的 增 
长 方式 优势 有 所 减弱 , 且 此 方式 存在 的 国际 信用 风险 和 国际 
政治 风险 也 是 显而易见 的 。 
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在 持续 升值 3% 情 况 下 ,3% 的 升值 幅度 正好 和 基准 预测 
的 国外 资产 收益 率 相当 ,从 而 抵消 了 国外 净 要 素 支 付 的 影响 ， 
使 得 GNI 完全 来 自 GDP ,纯粹 依靠 国内 产 出 来 获得 收入 。 在 
21 世纪 前 期 ,这 种 发 展 方式 下 的 收入 水 平一 度 落后 于 汇率 不 
变 情况 ,但 在 21 世纪 20 年 代 后 ,我 国外 部 资产 积累 能 力 下 
降 ,升值 政策 带 来 的 本 国资 本 积累 和 生产 能 力 提高 的 效果 就 
体现 了 出 来 ,国民 收入 水 平 相对 于 汇率 不 变 的 情况 差距 不 断 
拉 大 ,并 逐步 接近 持续 贬值 情况 下 的 国民 收入 水 平 。 需 要 注 
意 的 是 ,持续 升值 下 的 国民 总 收入 全 部 由 本 国境 内 的 生产 活 
动 创造 ,具有 较 高 的 可 靠 性 和 可 控 性 。 如 果 将 GNI 水 平 的 单 
纯 提高 称 为 “ 富 ", 而 将 依靠 本 国 自 有 产 出 的 提高 而 实现 的 
GNI 稳健 提高 称 为 “ 强 ”, 则 可 以 认为 ,中 短期 内 ,入 民 币 贬值 
可 以 实现 “富国 ”, 而 人 民 币 升值 可 以 在 长 期 内 实现 “强国 ”。 

(二 ) 汇率 变动 对 支出 结构 的 影响 

7 -6 刻画 了 不 同 汇率 变动 方式 下 的 消费 率 、 投 资 率 模 
拟 结果 相对 于 汇率 不 变 的 基准 预测 情况 的 差异 。 
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一 一 持续 贬值 ， 消 费 率 差异 一 一 持续 升值 ， 消 费 率 差异 
一 * 一 持续 贬值 ， 投 资 率 差异 一 < 一 持续 升值 ， 投 资 率 差异 


图 7-6 不 同 汇率 变动 情况 下 的 支出 结构 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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由 于 本 币 贬 值 会 提高 本 国资 产 的 承诺 收益 率 和 居民 的 预 
期 投资 收益 率 (参见 图 7 - 3) ,所 以 在 图 7-6 中 ,本 币 持续 贬 
值 使 得 本 国 的 投资 率 和 消费 率 均 长 期 低 于 固定 汇率 下 的 水 
平 。 持 续 贬值 带 来 的 投资 率 下 降 方向 较为 单调 ,而 消费 率 下 
降 则 呈现 V 形 ,2040 年 时 ,相对 于 固定 汇率 情况 ,可 以 降低 7 
个 百分点 以 上 的 消费 率 ,而 之 后 则 迅速 回升 ,到 2070 年 时 ， 
仅 降低 约 2 个 百分点 的 消费 。 出 现 这 一 现象 的 原因 ,在 
2040 年 金融 开放 完成 前 ,是 贬值 条 件 下 居民 预期 投资 收益 
率 相对 于 固定 汇率 制 下 的 情况 下 降 较 为 迟缓 ,而 在 2040 年 
金融 开放 完成 后 , 则 在 根本 上 反映 了 人 口 深度 老龄 化 带 来 的 
消费 刚性 了 。 

随 着 本 国 国外 资产 头寸 的 变动 ,持续 升值 对 本 国 居民 预 
期 投资 收益 率 的 影响 是 先 降 后 升 (参见 图 7 - 2) ,从 而 也 会 
带 来 本 国 居 民 消 费 率 的 先 升 后 降 , 这 一 消费 率 下 降 受 深度 老 
龄 化 影响 较 小 ,在 21 世纪 50 年 代 后 相对 于 持续 贬值 的 情况 
更 低 ,直到 21 世纪 60 年 代 后 才 逐 步 有 所 上 升 。 总 之 ,与 本 
币 贬 值 对 国内 支出 (消费 、 投 资 之 和 ) 的 全 面 抑 制 相 比 ,本币 
升值 会 在 21 世纪 30 年 代 中 期 前 提高 国内 支出 ,而 在 之 后 降 
低 国内 支出 ,从 而 提高 了 国内 支出 跨 期 平滑 的 程度 。 如 前 所 
述 ,本 币 升 值 会 降低 本 国资 产 的 承诺 收益 率 ,从 而 提高 本 国 
投资 需求 。 反 映 在 图 7 -6 H: 在 持续 升值 情况 下 ,21 世纪 
30 年 代 中 期 以 前 ,本 国 的 投资 率 高 于 汇率 不 变 情况 ;但 由 于 
持续 升值 还 会 带 来 本 国 GNI 的 上 升 (参见 图 7-4) ,在 21 世 
纪 30 年 代 后 显著 超过 了 固定 汇率 制 下 的 GNI, 从 而 使 得 投 











”如 果 没 有 老龄 化 带 来 的 消费 刚性 使 得 国外 资产 积累 速度 放 缓 ,那么 预期 
投资 收益 率 将 随 着 国外 资产 权重 的 上 升 而 继续 提高 ,并 形成 一 个 促使 消费 率 加 速 
下 降 的 循环 。 
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资 率 的 分 母 变 大 ,投资 率 在 21 世纪 30 年 代 后 反而 出 现 了 
下 降 。 

需要 指出 的 是 ,居民 的 消费 率 不 仅仅 表示 居民 对 收入 的 
支配 情况 ,而 且 居 民 的 消费 直接 进入 效用 函数 。 较 高 的 消费 
率 意味 着 较 高 的 居民 福利 水 平 ,汇率 变动 正 是 通过 影响 消费 
率 ,才能 在 经 济 总 量变 动 不 大 的 情况 下 ,影响 居民 的 福利 
水 平 。 


=, 汇率 变动 对 外 部 平衡 的 影响 


汇率 变动 对 支出 结构 的 不 同 影响 最 终 带 来 了 外 部 平衡 的 
差异 。 图 7-7 模拟 了 汇率 不 变 、 持 续 贬 值 、 持 续 升 值 下 的 国 
外 资产 (负债 ) 占 GNI 的 比率 。 









































年 份 
一 一 汇率 不 变 :国外 资产 /GNI 一 * 一 持续 贬值 :国外 资产 /GNI 一 一 持续 升值 :国外 资产 /GNI 


图 7-7 不 局 汇率 变动 情况 下 的 外 部 平衡 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


汇率 持续 贬值 在 维护 外 部 平衡 方面 是 最 有 力 的 。 它 通过 
长 期 抑制 国内 支出 , 带 来 了 外 部 平衡 状况 的 大 幅 改善 ,国外 资 
产 数量 始终 为 正 ,并 不 断 上 升 ,21 世纪 20 年 代 中 期 后 长 期 保 
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持 在 当年 GNI 的 1.5 倍 以 上 ,并 长 期 为 本 国 提供 了 海外 要 素 
收入 。 但 是 ,长 期 积累 和 保持 过 多 国外 资产 是 以 降低 早期 国 
内 消费 为 代价 的 ,虽然 提高 了 外 部 平衡 的 安全 度 ,但 却 带 来 了 
效率 的 损失 。 

汇率 持续 升值 会 在 21 世纪 30 年 代 中 期 前 促进 国内 支 
出 ,在 30 年 代 中 期 后 抑制 国内 支出 ,这 使 得 国外 资产 的 积累 
和 消耗 相对 平滑 ,与 汇率 不 变 情况 相 比 ,升值 政策 会 将 国外 负 
债 稳定 在 GNI 一 半 以 下 的 水 平 ,通过 后 期 抑制 国内 支出 ,可 
以 避免 国外 负债 因 老 龄 化 而 不 断 扩张 。 但 是 ,这 并 不 意味 着 
升值 能 彻底 解决 人 口 老龄 化 进程 中 的 外 部 平衡 问题 ; 首先 ， 
即使 是 接近 GNI 一 半 水 平 的 国外 负债 也 远 远 高 于 经 验 警戒 
水 平 ;其 次 ,持续 升值 带 来 的 前 期 支出 扩张 ,会 减少 21 世纪 30 
年 代 前 的 国外 资产 积累 ,使 得 外 部 平衡 问题 提前 出 现 ,在 21 
世纪 50 年 代 之 前 ,升值 带 来 的 外 部 平衡 问题 比 固定 汇率 情况 
下 更 严重 ,此 时 即使 货币 当局 单方 面 推 行 升值 政策 ,也 难以 得 
到 市 场 认 可 ,升值 政策 后 续 的 降低 支出 、 改 善 外 部 平衡 的 效果 
也 就 无 从 发 挥 了 。 总 之 ,相对 于 贬值 政策 而 言 ,升值 政策 不 利 
于 外 部 平衡 问题 的 解决 。 


四 、 汇 率 政策 有 效 性 总 结 


从 上 述 汇 率 政策 对 中 间 目 标 和 最 终 目 标的 影响 看 ,在 人 
口 老 龄 化 进程 中 ,汇率 政策 的 效果 存在 以 下 几 个 特征 : 

(1) 汇率 政策 对 经 济 总 量 的 影响 不 大 ,要 在 老龄 化 进程 
中 保持 长 期 经 济 增长 ,汇率 政策 很 难 发 挥 明显 效果 ; 

(2) 汇率 政策 可 以 通过 改变 投资 收益 率 来 改变 国内 外 收 
入 来 源 的 比例 以 及 消费 、 投 资 比率 ,从 而 在 总 量 不 变 的 情况 
下 ,对 经 济 结构 进行 调整 ,在 一 定 程度 上 改变 经 济 增长 的 稳健 
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性 和 居民 的 实际 福利 ; 

G) 长 期 的 ,持续 主动 的 汇率 政策 能 够 有 效 地 改变 外 部 
平衡 状况 ; 

(4) 汇率 政策 的 效果 存在 路 径 依 赖 ,历史 上 执行 的 汇率 
政策 会 影响 未 来 汇率 政策 的 效果 。 

总 之 ,汇率 政策 在 改变 外 部 平衡 状况 上 是 相对 最 为 有 效 
的 ,其 次 是 改变 收入 和 支出 结构 ,最 后 是 改变 经 济 总 量 。 


第 三 节 ” 单 向 汇率 政策 的 评估 


根据 上 述 有 效 性 分 析 ,汇率 政策 的 主要 效果 体现 在 对 外 
部 平衡 和 支出 \ 收 入 结构 的 影响 上 。 那 么 ,针对 我 国 入 口 老龄 
化 进程 中 出 现 的 具体 经 济 问题 ,应 当 使 用 怎样 的 汇率 政策 来 
应 对 和 解决 呢 ? 本 节 首 先 将 确定 以 居民 福利 和 外 部 平衡 为 评 
价 汇率 政策 得 失 的 标准 ,然后 对 最 简单 的 三 种 汇率 政策 , 即 持 
续 贬值 政策 持续 升值 政策 和 保持 汇率 不 变 的 政策 进行 评估 
和 价值 判断 ,看 一 看 单独 使 用 简单 的 、 单 向 的 汇率 政策 ,能 否 
解决 我 国 入 口 老龄 化 进程 中 的 经 济 问题 。 


一 、 汇率 政策 的 评估 标准 


(一 ) 效用 评估 标准 

居民 效用 函数 的 引入 是 从 微观 层级 建立 宏观 模型 的 基本 
特点 ,也 是 对 汇率 政策 进行 规范 分 析 的 基础 ,汇率 政策 带 来 的 
效用 水 平 越 高 , 则 对 福利 的 改善 越 大 。 在 本 书 的 模型 中 ,汇率 
能 够 影响 居民 的 收入 水 平和 消费 率 ,而 居民 收入 乘 以 消费 率 
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就 得 到 了 居民 的 消费 水 平 , 进 而 得 到 居民 的 效用 水 平 ,可 以 直 
接 用 来 衡量 福利 。 因 此 ,将 汇率 对 收入 总 量 和 支出 结构 的 影 
响 综合 起 来 用 效用 表示 ,就 是 一 个 合适 的 汇率 政策 福利 效果 
评估 标准 , 它 优 于 单一 的 总 量 标准 或 结构 标准 。 

本 书 的 模型 可 以 给 出 不 同时 期 \ 不 同年 龄 人 群 的 消费 支 
出 ,并 根据 当年 本 国 商品 .进口 商品 的 价格 ,得 到 其 实际 消费 
的 数量 并 计算 得 到 其 效用 水 平 。 然 而 ,在 评估 汇率 政策 时 ,不 
宜 以 个 别人 群 的 效用 水 平 作为 标准 ,因此 ,本 书 采用 的 办 法 
是 : 将 每 年 的 总 消费 除 以 当年 总 人 口 ,得 到 人 均 消 费 数量 ,并 
根据 (4. 30) 一 (4. 33) 式 ,计算 得 到 人 均 本 国 商 品 和 进口 商品 
的 消费 数量 ,以 此 计算 出 “人 均 " 的 效用 水 平 , 并 将 其 贴现 后 加 
总 。 效 用 的 评估 标准 为 


` we uleh" cf") 
U = aH (7.1) 
其 中 cf", cf” 分 别 是 第 i 年 人 均 的 本 国 商 品 、 进 口 商品 实 
际 消费 数量 , 9 为 本 书 预测 模拟 时 统一 使 用 的 时 间 偏 好 率 
0.03。 这 一 评估 标准 以 2009 年 为 评估 起 始点 ,考虑 的 是 “ 当 
代入 "的 利益 , 它 将 用 于 对 单 向 升值 .贬值 政策 的 评估 ,并 作 
为 本 章 第 四 节 针 对 全 体 居 民 的 一 般 汇率 优化 方案 的 最 大 化 
目标 ,本 章 第 五 节 则 还 会 针对 不 同人 群 提 出 各 自 的 效用 评估 
标准 。 
(二 ) 外 部 平衡 标准 
由 于 本 书 模型 形式 所 限 , 居 民 的 预算 约束 仅仅 反映 在 资 
产 总 量 上 ,而 没有 内 生性 的 外 部 约束 ,在 执行 特定 汇率 政策 
时 ,可 能 会 出 现 消费 水 平 严重 超出 本 国生 产能 力 ,大 量 依靠 外 
部 融资 支持 ,虽然 效用 水 平 较 高 , 却 以 外 部 失衡 和 经 济 高 风险 
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运行 为 代价 的 问题 。 

评估 汇率 政策 对 外 部 平衡 的 维持 效果 ,有 两 条 路 线 可 以 
选择 。 一 条 是 从 外 部 平衡 产生 的 原因 看 , 即 消费 率 、 投 资 率 
过 高 ,储蓄 率 过 低 , 从 而 用 汇率 政策 来 降低 支出 结构 中 的 消 
费 率 和 投资 率 , 提 高 储蓄 率 。 但 这 样 评估 外 部 平衡 效果 可 能 
会 降低 效率 ,因为 虽然 消费 率 过 高 是 外 部 失衡 的 来 源 ,但 
消费 本 身 也 是 生产 的 目的 和 居民 效用 的 来 源 ,过 多 抑制 消 
费 会 损害 居民 福利 ,过 早 地 抑制 消费 还 会 积累 过 多 的 国外 
资产 。 

因此 ,本 书 采取 另外 一 条 路 线 , 即 直接 把 着 眼 点 放 在 外 部 
平衡 上 ,人 为 设 定 一 些 外 部 平衡 的 指标 , 当 指标 实现 时 , 即 认 
为 汇率 政策 维持 了 外 部 平衡 ,反之 则 失败 。 具 体 选 择 的 标准 
是 国外 资产 (负债 ) 占 GNI 的 比率 ;这 一 标准 反映 的 是 资产 
(负债 ) 存 量 的 平衡 状况 ,一 般 的 限制 是 国外 负债 占 GNI 的 
10% 以 下 。 使 用 存量 指标 而 非 流量 指标 (如 外 债 利息 占 GNI 
比率 ) 的 好 处 在 于 ,流量 指标 受 国外 资产 (负债 ) 收 益 率 影响 ， 
而 国外 资产 (负债 ) 收 益 率 又 会 因 汇率 变动 引发 的 资本 利得 而 
发 生 较 大 变动 ,在 持续 升值 情况 下 ,可 能 会 出 现 负债 较 多 而 外 
债 实际 支付 利息 较 少 的 现象 ,不 能 反映 外 部 平衡 的 实际 状况 
尤其 是 本 国 的 还 本 压力 。 


二 、 单 向 汇率 政策 下 的 居民 福利 


图 7-8 刻画 了 汇率 不 变 情况 下 的 人均" 效用 水 平 预测 ， 
以 及 持续 贬值 升值 这 两 种 “ 单 向 "汇率 政策 下 模拟 得 到 的 “人 
均 " 效 用 与 汇率 不 变 情况 下 人 均 " 效 用 之 差 。 表 7 -1 列举 了 
三 类 政策 下 典型 年 份 的 消费 情况 ,以 及 三 类 政策 的 效用 贴现 
值 之 和 。 
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图 7-8 不 同 汇率 变动 情况 下 的 效用 及 差异 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


表 7-1 不 同 汇率 政策 下 国内 商品 ,进口 商品 消费 以 及 效用 贴现 值 






2070 


国内 | 进口 | 国内 | 进口 | 国内 | 进口 | 贴现 
商品 | 商品 | 商品 | 商品 | 商品 | 商品 | 商品 | 商品 | 之 和 


f 


8795| 319 }41 163| 1 493 |75 498| 2 738 |112 757| 4 090| 938. 63 



















alia like 976 |78 261} 1 303 935, 10 








943, 33 














8795 | 319 |42 075) 2 291 |74 596) 6 086 |1 


数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


综合 图 7- 8 和 表 7 -1 中 的 数据 可 以 发 现 : 

(1) 受 本 模型 中 的 效用 函数 形式 影响 ,消费 商品 数量 上 
升 所 带 来 的 效用 提高 较为 缓慢 , 2009 一 2070 年 ,以 固定 汇率 
为 例 ,商品 消费 数量 上 升 了 10 倍 多 ,而 效用 只 增长 了 约 50% ， 
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每 年 效用 的 上 升 大 概 在 0. 1 一 0. 3; 在 这 个 数量 级 下 ,汇率 变动 
大 致 能 对 居民 的 效用 水 平 ( 即 福利 水 平 ) 造 成 提前 实现 (或 涪 
后 实现 )1 一 3 年 的 影响 。 

(2) 汇率 变动 方式 的 不 同 ,会 带 来 本 国 商品 和 进口 商品 
相对 价格 的 差异 ,进而 影响 其 实际 消费 比例 。 在 固定 汇率 下 ， 
进口 商品 和 本 国 商品 消费 量 同样 上 涨 了 11 倍 ,消费 比例 保持 
在 1: 27; 在 持续 贬值 情况 下 ,进口 商品 相对 于 本 国 商品 价格 
较为 昂贵 ,进口 商品 消费 量 只 增长 3 倍 , 而 本 国 商品 消费 量 却 
增长 了 12 倍 多 ,消费 比例 为 1 : 89; 在 持续 升值 情况 下 ,进口 
商品 相对 于 本 国 商品 价格 较为 便宜 ,进口 商品 消费 量 增长 了 
40 倍 ,而 本 国 商品 消费 量 增长 幅度 却 低 于 贬值 情况 ,增长 11 
倍 略 多 ,消费 比例 为 8 : 1。 

(3) 在 21 世纪 40 年 代 前 ,持续 升值 的 汇率 政策 相对 于 固 
定 汇率 ,持续 贬值 而 言 , 能 够 带 来 最 高 的 效用 ,原因 是 它 降低 
了 国内 资产 承诺 收益 率 和 居民 投资 预期 收益 率 , 带 来 了 较 高 
的 GNI 水 平和 较 高 的 消费 率 , 将 经 济 发 展 的 收益 及 时 转化 成 
了 居民 福利 的 提高 (参见 图 7 -4 和 图 7 - 6) ;持续 贬值 的 汇率 
政策 虽然 也 通过 提高 国外 要 素 收入 而 带 来 了 较 高 的 GNI, 但 
却 降低 了 消费 率 , 使 得 居民 效用 长 期 低 于 固定 汇率 情况 。 在 
21 世纪 40 年 代 后 ,持续 升值 政策 虽然 仍然 能 提高 GNI 水 平 ， 
但 对 消费 率 的 影响 变 成 了 抑制 ,居民 效用 增长 缓慢 ,在 21 世 
纪 50 年 代 达 到 最 低 ,不 但 低 于 持续 贬值 政策 下 的 效用 ,甚至 
还 低 于 汇率 不 变 情况 ,但 在 21 世纪 60 年 代 后 , 随 着 消费 率 的 
回升 和 GNI 相对 于 固定 汇率 政策 下 差距 的 拉 大 ,持续 升值 政 
策 带 来 的 效用 水 平 又 开始 了 较 快 的 回升 ;与 此 同时 ,持续 贬值 
政策 下 出 现 了 消费 率 的 上 升 (部 分 原因 是 人 口 老龄 化 加 深 带 
来 的 消费 刚性 ) ,配合 贬值 政策 下 本 来 就 较 高 的 GNI 水平, 带 
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来 了 居民 效用 水 平 的 上 升 ,这 可 以 视 作 前 期 节制 消费 的 部 分 
Fit. 

(4) 按照 (7. 1) 式 定义 的 福利 评估 标准 ,从 各 年 效用 贴现 
值 之 和 看 ,持续 升值 政策 能 带 来 最 高 的 福利 效果 ,其 次 是 固定 
汇率 政策 ,而 持续 贬值 政策 的 福利 效果 最 差 。 


三 、 单 向 汇率 政策 总 评 


在 考虑 了 外 部 平衡 后 ,可 以 对 简单 的 单 向 汇率 政策 作出 
总 评 。 单 向 汇率 政策 下 的 外 部 平衡 情况 可 以 直接 从 图 7 -7 
中 对 比 出 来 , 即 就 维护 外 部 平衡 方面 的 效果 而 言 ,持续 贬值 政 
策 > 持 续 升 值 政策 之 固定 汇率 政策 。 其 中 ,简单 保持 固定 汇 
率 水 平 不 变 的 政策 ,在 提高 居民 福利 方面 的 效果 不 如 持续 升 
值 政策 ,在 保持 外 部 平衡 方面 的 效果 不 如 持续 升值 和 持续 贬 
值 政策 ,是 一 种 应 该 改进 和 调整 的 政策 。 

持续 升值 政策 虽然 相对 于 固定 汇率 政策 而 言 , 在 外 部 平 
衡 上 略 有 改善 ,但 这 一 政策 仍然 未 能 彻底 解决 外 部 平衡 问题 ， 
超过 50%GNI 的 外 债 比 例会 给 本 国 经 济 运行 带 来 较 大 的 对 
外 依赖 和 偿 债 风险 。 因 此 ,虽然 持续 升值 政策 能 够 较 好 地 提 
高 居民 福利 ,但 从 外 部 平衡 角度 看 , 它 仍然 不 是 一 个 较 优 的 汇 
率 政策 0。 

相 比 之 下 ,持续 贬值 政策 不 存在 外 部 负债 压力 ,国外 资产 
虽然 较 多 ,但 亦 能 达到 相对 稳定 的 水 平 ( 约 占 GNI 的 120% 一 
150%) ,持续 的 贬值 具有 可 行 性 。 持 续 贬 值 政策 的 实质 是 以 


O 从 汇率 政策 操作 的 角度 看 ,长 期 保持 升值 需要 国际 收 支 顺差 和 国外 资产 
存量 的 支持 ,在 21 世纪 30 年 代 后 国外 负债 较 高 的 情况 下 ,长 期 保持 升值 在 事实 
上 已 经 不 可 能 了 ,持续 升值 政策 的 福利 提升 效果 因而 也 只 有 理论 意义 ,并 不 具备 
可 信和 性 。 
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较 长 时 间 的 居民 节俭 克制 和 效用 损失 为 代价 ,将 外 部 资产 比 
例 维持 在 安全 范围 内 ,但 就 3% 的 年 贬值 幅度 而 言 ,这 一 政策 
积累 的 外 部 资产 数量 过 多 ,效率 较 低 。 而 且 ,持续 贬值 政策 带 
来 的 外 部 资产 迅速 积累 和 居民 效用 损失 都 主要 发 生 在 21 世 
纪 前 期 ,而 如 图 7-7 所 示 ,21 世纪 前 期 ,一 直到 30 年 代 之 前 ， 
我 国 即使 采取 汇率 水 平 不 变 的 政策 ,也 能 积累 较 多 的 外 部 资 
产 ,并 不 存在 严重 的 外 部 失衡 。 因 此 ,持续 贬值 政策 虽然 对 外 
部 平衡 解决 较 好 ,但 存在 调整 时 间 过 早 、 调 整 幅度 过 高 、 带 来 
居民 福利 损失 的 问题 。 

综 上 所 述 , 在 21 世纪 初 的 时 点 上 ,持续 贬值 的 政策 总 体 
上 会 带 来 效用 现 值 损失 ,但 能 够 将 外 部 平衡 维持 在 安全 范围 
内 ;持续 贬值 的 政策 总 体 上 会 带 来 效用 现 值 的 提升 ,但 对 外 部 
平衡 的 维持 相对 较 差 。 单 一 的 升值 ,贬值 或 固定 汇率 政策 ,都 
不 是 理想 的 汇率 政策 ,要 用 汇率 政策 来 解决 老龄 化 进程 中 出 
现 的 居民 福利 和 外 部 平衡 问题 ,就 需要 把 升值 和 贬值 按 一 定 
的 规则 组 合 起 来 ,依靠 计算 机 优化 ,得 到 合意 的 汇率 路 径 。 





第 四 节 ”汇率 政策 的 优化 


一 、 最 优 汇率 政策 求解 策略 


根据 上 一 节 各 类 单 向 汇率 政策 的 评估 和 对 比分 析 , 升值 
和 贬值 政策 都 各 有 优 劣 得 失 ,单独 使 用 其 中 任何 一 个 政策 ,都 
无 法 同时 实现 我 国人 口 老 龄 化 进程 中 的 外 部 平衡 保持 和 居民 
福利 提高 两 个 要 求 。 合 理 的 汇率 政策 应 当 将 一 段 时 间 的 升值 
政策 和 一 段 时 间 的 贬值 政策 组 合 起 来 ,并 使 不 同年 份 的 汇率 
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变动 幅度 灵活 变动 ,在 保持 外 部 平衡 的 约束 下 , 尽 可 能 提高 居 
民 效 用 (以 居民 “人 均 " 效 用 水 平 即 (7. 1) 式 的 最 大 化 为 目标 ) 。 

由 于 汇率 政策 的 效果 存在 路 径 依赖 , 即 在 执行 了 一 段 时 
间 的 特定 方向 汇率 政策 后 ,不 同 汇率 政策 的 效果 方向 和 强度 
会 发 生 继 起 的 变化 ,所 以 升值 和 贬值 政策 应 该 熟 先 熟 后 ,各 自 
执行 多 长 时 间 , 执 行 期 间 的 升值 .贬值 幅度 如 何 ,政策 之 间 如 
何 过 渡 ,就 成 了 一 系列 复杂 的 问题 ,很 难 通过 解析 方式 得 到 答 
案 。 本 节 将 采用 计算 机 软件 ,对 较 长 跨度 的 汇率 水 平 进行 统 
筹 规划 。 

本 节 和 下 一 节 使 用 的 计算 机 优化 软件 为 Premium Solver 
Platform, Xf 2010—2070 年 的 汇率 路 径 进行 一 次 性 的 优化 ,从 
而 在 保持 外 部 基本 平衡 的 条 件 下 追求 居民 福利 的 提高 。 优 化 
的 具体 设 定 如 下 : 

(1) 优化 目标 为 (7. 1) 式 达到 最 大 ,优化 变量 为 2010 一 
2070 年 间 每 年 汇率 的 变动 率 ( 升 /贬值 率 ); 

(2) 优化 约束 条 件 为 每 年 汇率 变动 率 在 3% 一 3% 之 间 变 
动 , 且 每 年 的 国外 负债 /GNI 比率 均 小 于 10%。 

可 以 看 到 ,本 节 设 定 的 外 部 平衡 目标 只 考虑 了 避免 过 多 
外 债 ,而 未 顾及 避免 过 度 积累 国外 资产 。 事 实 上 ,对 效用 求解 
最 大 化 就 意味 着 不 可 能 存在 “过 度 " 积 累 的 国外 资产 ,国外 资 
产 的 存在 ,或 是 为 未 来 的 国外 资产 消耗 做 准备 ,或 是 为 未 来 较 
多 的 国外 要 素 收入 和 消费 做 准备 。 

在 试 算 中 发 现 ,由 于 汇率 政策 优化 涉及 的 变量 较 多 (61 
AS) ,在 前 文中 使 用 的 “遗传 算法 估计 区 间 十 梯度 下 降 算法 计 
算 精 确 解 "的 方式 在 遗传 算法 环节 遇 到 了 障碍 ,无 法 给 出 可 行 
的 解 , 因此 只 得 直接 选用 梯度 下 降 算法 求解 。Premium 
Solver Platform 提供 了 多 起 点 搜索 、 增 设 子 问题 和 辅助 拓扑 
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等 方法 ,使 得 梯度 下 降 算 法 尽 可 能 地 获得 全 局 最 优 解 ,但 仍 有 
遇 到 局 部 最 优 的 可 能 。 因 此 ,本 书 把 梯度 下 降 算 法 所 得 到 的 
解 ,作为 遗传 算法 的 起 始 值 ,用 遗传 算法 重 算 一 次 , 若 遗 传 算 
法 不 能 进一步 改进 解 , 则 视 作 通 过 复核 。 本 节 的 汇率 政策 优 
化 试 算是 以 抽象 的 “入 均 ” 效 用 ,而 非特 定年 龄 人 口 的 效用 最 
大 化 为 目标 的 ,所 以 试 算得 到 的 优化 方案 称 作 “一 般 优化 汇率 
方案 ”。 


二 、 一 般 优化 汇率 方案 及 其 分 析 


(一 ) 一 般 优化 汇率 方案 中 的 平均 效用 和 外 部 平衡 

一 般 优 化 汇率 方案 的 结果 刻画 在 图 7- 9 中。 图 7-9 同 
时 还 刻画 了 一 般 优化 汇率 方案 下 的 “人 均 " 效 用 水 平 与 固定 汇 
率 政策 下 "人 均 " 效 用 水 平 的 差异 。 可 以 看 到 ,一 般 优 化 汇率 
方案 总 体 而 言 是 先 升 值 \ 后 贬值 的 政策 , 即 在 21 世纪 前 期 ,人 
口红 利 未 消耗 完毕 \ 不 存在 外 部 平衡 压力 的 情况 下 , 先 采 用 升 
值 政策 ,提高 居民 效用 水 平 ,然后 在 人口 红利 消 耗 完 毕 后 , 开 
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图 7-9 一 般 优化 汇率 方案 和 国定 汇率 对 比 : 效用 差异 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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始 转 为 贬值 政策 , 尽 可 能 保持 外 部 平衡 。 一 般 优 化 汇率 方案 
给 出 的 政策 转向 时 机 为 21 世纪 20 年 代 中 期 ,过 渡 阶 段 为 
2024、2025 两 年 ;在 一 般 优化 汇率 方案 中 的 升值 阶段 , 人民币 
每 年 都 以 全 速 (3%% ) 升 值 ,而 在 之 后 的 贬值 阶段 ,贬值 速度 约 
保持 在 年 均 1% 一 2% 的 水 平 上 ,但 在 21 世纪 60 年 代 中 后 期 
又 开始 了 全 速 贬 值 。 在 一 般 优 化 汇率 方案 下 , (7. 1) 式 的 值 为 
939. 68, 即 居民 福利 水 平 低 于 持续 升值 政策 ,高 于 持续 贬值 和 
固定 汇率 政策 。 

图 7-10 对比 了 一 般 优 化 汇率 方案 和 固定 汇率 政策 下 的 
支出 结构 。 可 以 看 到 ,以 士 3% 为 限度 的 汇率 变动 范围 内 ,一 
般 优化 汇率 方案 带 来 的 支出 结构 变化 不 大 : 21 世纪 前 期 ,一 
般 优化 汇率 方案 提升 了 消费 率 ( 约 1. 5% 一 3%), 中 期 则 降低 
了 消费 率 ( 约 1.5% 一 3%), 在 21 世纪 60 年 代 后 则 消费 率 基 
本 相同 ;投资 率 变动 主要 由 汇率 变动 方向 改变 引起 ,譬如 21 
世纪 20 年 代 中 期 ,从 升值 转 为 贬值 时 ,投资 率 会 有 较 大 的 变 
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图 7-19 一 般 优化 汇率 方案 和 固定 汇率 对 比 : 支出 结构 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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动 ,而 在 汇率 保持 同 向 持续 变动 时 ,投资 率 差异 就 会 逐步 缩 
小 。 总 体 而 言 ,21 世纪 前 期 ,一 般 优 化 汇率 方案 略 提升 了 投 
资 率 ,中 后 期 则 略 降低 了 投资 率 ;在 多 数 时 间 内 ,提升 和 降低 
的 幅度 约 为 1%。 

图 7-11 对 比 了 一 般 优化 汇率 方案 和 固定 汇率 政策 下 ， 
GNI 中 用 于 国外 资产 形成 的 比率 (或 国外 负债 形成 比率 ) 和 用 
国外 资产 (负债 ) 存 量 /GNI 表示 的 外 部 平衡 情况 。 可 以 看 到 : 
在 21 世纪 前 期 ,一 般 优化 汇率 方案 相对 于 固定 汇率 而 言 , 国 
外 资产 形成 比率 低 约 2 一 3 个 百分点 ,国外 资产 积累 缓慢 ;而 
在 21 世纪 30 年代 ,一 般 优 化 汇率 方案 方向 改变 后 ,国外 资产 
形成 比率 反而 会 高 出 1--3 个 百分点 。 在 21 世纪 30 年 代 前 ， 
一 般 优化 汇率 方案 和 固定 汇率 政策 一 样 ,都 在 进行 国外 资产 
的 积累 ,但 积累 速度 较 慢 ,而 在 21 世纪 30 年 代 后 ,一 般 优化 
汇率 方案 下 的 国外 资产 呈现 出 “有 计划 的 消耗 "消耗 速度 相 
对 于 固定 汇率 政策 而 言 缓慢 很 多 ,但 也 有 逐步 加 大 的 迹象 ,最 
终 在 规划 期 未 达到 外 部 平衡 临界 点 ,外 债 占 GNI 的 10% , 远 






































一 一 优化 汇率 下 的 国外 资产 存量 /GNI 一 一 固定 汇率 下 的 国外 资产 存量 /GNI 
一 一 优化 汇率 下 的 国外 资产 形成 比率 ( 右 轴 ) ”一 x 一 固定 汇率 下 的 国外 资产 形成 比率 ( 右 轴 ) 


图 7-11 一 般 优化 汇率 方案 和 固定 汇率 对 比 : 外 部 平衡 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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优 于 固定 汇率 制 下 外 债 接近 GNI 90% 的 困境 。 

一 般 优 化 汇率 方案 与 固定 汇率 对 比 的 结果 再 次 表明 , 汇 
率 政策 优化 后 ,能够 在 保持 福利 略 有 上 升 的 同时 , 较 好 地 改善 
外 部 平衡 ,并 对 支出 结构 影响 不 大 ;相对 于 持续 贬值 的 政策 而 
,优化 汇率 方案 提高 了 居民 福利 ;相对 于 持续 升值 的 政策 而 
,优化 政策 笨 性 了 一 部 分 居民 福利 ,但 更 好 地 维持 了 外 部 平 
衡 , 使 得 经 济 发 展 较为 稳定 。 

(二 ) 一 般 优化 汇率 方案 下 的 不 同 群体 福利 得 失 

汇率 政策 的 一 般 优化 是 以 “人 均 " 效 用 贴现 值 最 大 为 目标 
进行 的 , 它 在 对 所 有 人 的 消费 进行 平均 的 过 程 中 ,忽略 了 不 同 
群体 的 详细 信息 ,其 “最 优 ”实际 上 并 不 对 应 任何 一 个 现实 的 
群体 ,从 而 可 能 会 对 某 些 年 龄 居民 群体 的 福利 造成 损害 。 本 
书 的 模型 采取 了 从 底层 建 模 的 方式 ,全 体 居民 的 收入 、 消 费 是 
由 不 同年 龄 人 口 的 收入 、 消 费 加 总 得 到 的 ,从 而 本 来 就 可 以 把 
不 同年 龄 人 口 .不 同时 间 的 消费 、 收 入 、 效 用 等 信息 分 别提 取 
出 来 ,计算 他 们 在 固定 汇率 政策 和 一 般 优化 汇率 方案 下 的 效 
用 和 差异 ,发 现 一 般 优 化 汇率 方案 给 他 们 各 自 带 来 的 利益 
得 失 。 

综合 考虑 了 代表 性 和 篇 幅 后 ,这 里 选择 四 个 不 同年 龄 群 
体 的 利益 得 失 进行 分 析 : 2009 年 的 16 岁 居 民 、2009 年 的 40 
岁 居民 、2009 年 的 60 ER Al 2040 年 的 16 岁 居民 。 他 们 分 
别 代 表 当 前 的 年 轻 人 ,中 年 人 和 老年 人 和 下 一 代 的 居民 。 对 
每 一 个 年 龄 群体 跟踪 的 时 间 跨 度 为 他 们 在 2009 一 2070 年 间 
可 能 生存 且 开展 经 济 活动 的 年 份 , 即 分 别 为 2009 一 2070 年 、 
2009—2058 4 „2009—2038 Œ 2040—2070 年 。 图 7 -12 分 
别 刻画 了 四 个 年 龄 群体 在 一 般 优 化 汇率 方案 下 每 岁 效用 与 固 
定 汇率 情况 下 之 差 ,并 和 当时 的 一 般 优化 汇率 水 平 进行 对 比 。 
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(B) 2009 年 40 岁 居民 (2009 一 2058) 
































(C) 2009 年 60 岁 居民 (2009 一 2038) 
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(D) 2040 年 16 岁 居民 (2040 一 2070) 


一 一 优化 汇率 方案 带 来 的 效用 差异 一 一 优化 汇率 方案 下 的 汇率 水 平 ( 右 轩 ) 
图 7-12 不 同年 龄 人 群 因 一 般 优化 汇率 方案 而 获得 的 效用 差异 


注 : 横 轴 标注 的 是 随时 间 变 化 的 各 人 群 年 龄 。 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 


从 图 7 一 12 的 (A) (B)、(C) 图 中 可 以 发 现 ,在 当前 (2009 
年 ) 时 点 上 的 人 群 ,他们 的 效用 均 会 随 着 人 民 币 升值 而 上 升 ， 
随 着 人 民 币 的 贬值 而 出 现 快速 的 下 降 。 其 中 ,2009 年 60 岁 的 
人 群 受 其 生命 长 度 限制 ,在 人 民 币 贬值 期 间 所 遇 到 的 完全 是 
效用 的 恶化 ;而 2009 年 16 岁 、40 岁 的 人 群 ,能 够 存活 到 21 世 
纪 50 年 代 以 后 ,而 在 此 时 , 若 汇率 不 变 我 国 已 出 现 外 部 净 负 
债 ,居民 效用 水 平 会 有 较 大 下 降 ,相对 而 言 ,能 够 改善 外 部 平 
衡 状况 的 贬值 政策 ,对 居民 效用 带 来 的 负面 影响 就 减弱 了 ,一 
般 优化 汇率 方案 带 来 的 效用 差异 也 就 出 现 了 回升 。 如 果 用 效 
用 差异 的 贴现 值 之 和 来 统一 衡量 各 年 龄 居民 在 一 般 优 化 汇率 
方案 下 的 损益 ,那么 2009 年 16 岁 、40 岁 .60 岁 居民 在 一 般 优 
化 和 固定 汇率 下 效用 差异 的 贴现 值 之 和 分 别 是 4. 57、1. 08、 
0. 81 , 即 就 生活 在 当前 的 几 个 代表 人 群 而 言 ,虽然 一 般 优 化 政 
策 并 非 为 他 们 专门 设计 的 ,但 他 们 都 能 从 中 获 益 ,他 们 的 获 益 
主要 来 自从 当前 开始 的 效用 提高 。 从 图 7 - 12 的 (D) 图 中 可 
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以 发 现 ,一 般 优 化 汇率 方案 下 ,21 世纪 中 期 (2040 年 ) 的 年 轻 
入 口 , 在 整个 观测 阶段 (2040 一 2070 年 ) 都 会 出 现 效 用 下 降 ， 
其 效用 差异 贴现 值 之 和 (贴现 起 点 为 2040 年 ) 为 一 5. 52, 相 对 
于 较 短 的 考察 时 间 段 (30 年 ) 而 言 , 其 效用 损失 幅度 是 较 大 的 。 

综 上 所 述 ,一 般 优化 汇率 芳 案 的 实施 ,会 提高 当前 各 年 龄 
群体 的 效用 水 平 ,但 会 降低 下 一 代 人 的 效用 ,这 是 由 一 般 优 化 
汇率 方案 近期 升 信 、 充 期 贬值 的 路 径 决定 的 。 


三 、 特 定 群体 的 优化 方案 及 其 分 析 


由 于 本 书 是 从 下 而 上 建立 的 模型 ,直接 保留 了 不 同年 
龄 人 口 的 消费 ,效用 变量 ,所 以 ,只 要 将 不 同年 龄 人 口 群体 
的 各 岁 效用 贴现 值 为 最 大 化 目标 ,在 共同 的 外 部 平衡 条 件 
下 分 别 单独 进行 优化 ,就 能 得 到 适用 于 不 同年 龄 群体 的 最 
优 汇率 政策 方案 ,并 从 中 总 结 出 不 同年 龄 群体 对 汇率 变动 
的 需要 。 

虽然 不 同年 龄 群体 被 纳入 效用 计算 的 时 间 跨 度 有 所 不 
同 ,但 每 一 组 专门 汇率 优化 方案 都 需要 保证 在 整个 预测 时 段 
(2009 一 2070 年 ) 国 外 负债 占 GNI 的 比重 在 10% 以 下 ,因此 ， 
专门 汇率 优化 方案 也 需要 对 整个 预测 时 段 进行 统筹 。 图 7 - 
13 描绘 了 四 个 年 龄 群体 的 最 优 汇率 政策 方案 ,并 将 它们 与 一 
般 优化 方案 进行 比较 ;图 7 - 14 描绘 了 四 个 年 龄 群体 在 优化 
方案 下 的 效用 与 固定 汇率 情况 下 的 差异 。 

在 四 组 优化 方案 中 ,2009 年 16 岁 、60 岁 居民 的 汇率 优化 
方案 与 一 般 优化 汇率 方案 的 差异 较 小 : 前 者 在 21 世纪 20 年 
代 中 期 转 为 贬值 后 ,贬值 幅度 大 于 一 般 优化 汇率 方案 ,但 在 21 
世纪 60 年 代 又 重新 出 现 了 一 段 升 值 ( 约 发 生 在 该 组 居民 70 
岁 以 后 ); 后 者 相对 于 一 般 优化 方案 而 言 ,转向 贬值 的 时 间 约 
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EE Pee SS Ss 
SSRRRERESES SAAR REERS 
一 一 一 般 优化 一 2009 年 16 岁 优化 。 一 一 2009 年 40 岁 优化 年份 
一 * 一 2009 年 60 岁 优化 一 一 2040 年 16 岁 优化 一 一 2036 年 转折 


图 7-13 不 同年 龄 人 群 的 特定 优化 汇率 方案 对 比 〇 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 



































(A) 2009 年 16 岁 居民 (2009 一 2070) 


O ”其 中 的 “2036 年 转折 ”系列 是 后 文 分 析 中 需要 用 到 的 ,为 合并 篇 幅 , 在 此 
一 并 列举 出 来 ,但 它 不 是 针对 任何 年 龄 群体 的 优化 方案 。 
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(B) 2009 年 40 岁 居民 (2009 一 2058) 
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(C) 2009 年 60 # BR (2009—2038) 

















(D) 2040 年 16 # J&R (2040—2070) 
一 一 一 优化 汇率 方案 带 来 的 效用 差异 —e— 优化 汇率 方案 下 的 汇率 水 平 ( 右 轴 ) 


图 7-14 不 同年 龄 人 群 因 特 定 优化 汇率 方案 而 获得 的 效用 差异 


注 : 模 轴 标注 的 是 随时 间 变化 的 各 人 群 年 龄 。 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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晚 10 年 (发 生 在 该 组 居民 87 岁 以 后 , 即 生命 的 最 后 两 年 ) ,之 
后 以 略 快 的 速度 升值 。2009 年 40 岁 居民 的 汇率 优化 方案 与 
一 般 优化 方案 有 较 大 差异 ,相对 于 一 般 优化 方案 而 言 ,转向 贬 
值 的 时 间 约 晚 10 年 ,而 在 21 世纪 50 年 代 又 重新 出 现 了 一 段 
升值 ( 约 发 生 在 该 组 居民 80 岁 以 后 ,直到 89 岁 为 止 ), 然 后 又 
重新 贬值 。2040 年 16 岁 居民 的 汇率 优化 方案 在 经 历 了 2040 
年 前 长 期 的 单 向 贬值 后 ,从 2040 年 开始 了 一 个 “升值 一 贬值 ” 
的 周期 ,其 2040 年 以 后 的 汇率 走势 与 一 般 优 化 方案 和 2009 
年 16 岁 居民 方案 较为 相似 。 

四 组 人 群 从 单独 优化 方案 中 得 到 的 效用 贴现 值 之 和 , 相 
对 于 一 般 优化 方案 而 言 ,分 别提 高 了 0. 40、2. 60、0. 42 和 
6.05 , 即 当 代 中 年 人 和 下 一 代 年 轻 人 会 因 专门 优化 方案 获得 
较 大 收益 ,而 当代 的 年 轻 人 和 老年 人 的 福利 目标 通过 一 般 优 
化 方案 即 可 基本 实现 。 另 一 点 需要 注意 的 是 ,在 2009 年 16 
岁 居 民 和 ,40 岁 居 民 的 特别 优化 方案 中 ,居民 的 效用 在 贬值 阶 
段 也 会 有 较 大 提高 。 

根据 土 述 四 组 特定 居民 优化 汇率 方案 和 前 面 提出 的 
一 般 优化 方案 ,可 以 总 结 出 不 同年 龄 人 口 所 需 汇率 调整 的 
两 个 共同 点 ,这 也 是 实际 制定 汇率 政策 时 所 需要 考虑 和 实 
现 的 要 求 : (1) 当 居 民 进 入 老年 阶段 时 ,他 们 更 需要 升值 
政策 来 提升 效用 ,在 2009 年 16 岁 、40 岁 、60 岁 居民 的 汇 
率 优化 方案 中 ,都 有 一 个 老年 升值 阶段 (在 2009 年 60 岁 
居民 方案 中 体现 为 升值 阶段 相对 于 一 般 优化 方案 的 延 
K); (2) 持续 贬值 在 较 长 时 间 跨 度 内 也 会 带 来 效用 提高 ， 
若 在 规划 起 点 时 执行 , 则 较为 年 轻 的 入 群 能 够 在 中 老年 时 
得 到 效用 补偿 ,但 生命 周期 较 短 的 老年 人 会 因此 受到 无 法 
弥补 的 损失 。 
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第 五 节 中 长 期 汇率 政策 建议 


本 节 在 前 两 节 使 用 计算 机 得 到 的 汇率 政策 优化 方案 基础 
上 ;指出 单纯 计算 机 优化 方案 的 不 足 和 改进 办 法 ,并 重新 利用 
各 类 汇率 政策 优化 方案 ,通过 对 比 ,发 现 使 用 汇率 手段 维护 外 
部 平衡 并 保持 居民 福利 水 平 所 需 的 代价 ,以 及 不 同时 机 、 背 景 
下 实施 汇率 政策 调节 所 需 注意 的 问题 。 最 后 ,本 节 提 出 老龄 
化 进程 中 人 民 币 中 长 期 汇率 政策 的 建议 ,以 及 和 当前 汇率 政 
策 的 接轨 与 过 渡 途 径 。 

通过 比较 ,发 现 个 别 优化 汇率 方案 和 一 般 优化 汇率 的 差 
异 和 共同 点 ,这 样 ,汇率 政策 的 制定 就 会 更 加 灵活 和 富有 弹 
性 ,不 局 限于 “人 均 效 用 ”, 而 能 在 特定 时 期 以 特定 的 汇率 政策 
实现 特定 目标 ,其 效果 也 会 更 加 可 预测 。 


一 、 单纯 优化 方案 的 不 足 和 改进 


在 使 用 计算 机 计算 一 般 和 特定 人 群 优化 汇率 方案 时 ,我 
们 已 经 知道 ,合理 的 汇率 政策 应 该 包含 一 个 以 升值 为 主 的 阶 
段 来 提高 居民 效用 ,以 及 一 个 以 贬值 为 主 的 阶段 来 保持 外 部 
平衡 。 但 是 ,在 中 长 期 政策 制定 时 ,单纯 依靠 计算 机 优化 来 决 
定 升值 阶段 和 贬值 阶段 的 长 度 和 幅度 , 却 存在 不 可 克服 的 内 
在 缺陷 : 汇率 优化 总 是 在 有 限时 段 内 进行 的 ,而 经 济 发 展 却 
没有 时 间 限 制 , 最 大 化 任意 时 段 内 的 效用 ,都 会 在 该 时 段 内 将 
积累 的 国外 资产 尽 可 能 消耗 掉 , 实 质 是 以 尽 可 能 触及 外 部 平 
衡 边 界 的 方式 ,提高 居民 在 特定 期 间 的 消费 水 平和 效用 ,同时 
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使 规划 时 间 段 以 后 更 长 期 的 经 济 发 展 和 外 部 平衡 偏离 最 优 的 
轨道 ,呈现 出 “ 竭 泽 而 得 "的 结果 。 

因此 ,正确 运用 各 种 优化 汇率 方案 的 方法 ,是 利用 ,参考 
而 不 拘泥 于 具体 方案 ,通过 对 比 各 种 方案 ,归纳 出 人 口 老龄 化 
进程 中 ,升值 阶段 和 贬值 阶段 给 全 体 居民 和 特定 群体 居民 带 
来 的 收益 和 造成 的 代价 ,总 结 出 汇率 变动 持续 时 间 、 先 后 和 幅 
度 等 各 方面 的 经 验 ,然后 配合 实际 情况 和 特定 时 期 的 政策 优 
先 目标 来 实施 汇率 政策 ,实际 的 政策 需要 进一步 的 微调 、 平 
滑 , 并 留 有 适当 余地 。 


二 、 汇 率 政策 调节 的 时 机 和 得 失 


本 部 分 选择 六 种 汇率 路 径 ,对 比 不 同 汇率 路 径 在 汇率 水 
平 (图 7-13) 效用 水 平 (图 7-15) 和 外 部 平衡 (图 7- 16) 方 
面 的 差异 ,发 现 不 同时 期 升值 和 贬值 政策 的 收益 .代价 和 条 
件 , 据 此 分 析 汇率 政策 的 合理 执行 时 机 和 幅度 ,发现 汇率 政策 
调节 的 “边际 效果、 得 失 和 需要 注意 的 特征 。 

用 于 对 比 的 六 种 汇率 路 径 分 别 是 前 文 提出 的 一 般 优 化 方 
FE 2009 年 16 岁 居民 方案 、2009 年 40 岁 居民 方案 、2009 年 
60 岁 居民 方案 、2040 年 16 岁 居 民 方 案 以 及 一 个 从 2010 EF 
始 持续 升值 (每 年 3%) ,到 2036 年 开始 转 为 持续 贬值 (每 年 
3%) 的 试验 性 方案 ,用 来 反映 贬值 无 法 改善 外 部 平衡 的 特定 
情况 。 对 比 这 六 个 方案 可 以 发 现 ( 由 于 此 处 的 分 析 仅仅 涉及 
不 同方 案 对 外 部 平衡 和 全 体 居民 “平均 ”效用 的 影响 ,所 以 在 
说 法 上 亦 淡化 方案 来 源 差 异 , 将 分 别 用 “方案 一 ”到 “方案 六 ” 
表示 ): 

(1) 无 论 在 2009 一 2070 年 的 什么 时 段 ,相对 于 固定 汇率 
水 平 而 言 ,各 组 汇率 方案 的 升值 阶段 都 能 带 来 效用 的 提高 。 
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一 一 一 般 优化 -一 2009 年 16 岁 优化 一 一 2009 年 40 岁 优化 ”年份 
一 < 一 2009 年 60 岁 优化 一 类 一 2040 年 16 岁 优化 


一 * 一 2036 年 转折 


图 7-15 不 同 汇率 方案 下 的 平均 效用 与 固定 汇率 之 差 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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图 7-16 不 同 汇率 方案 下 的 外 部 平衡 : 海外 资产 (负债 )/GNI 比率 对 比 
数据 来 源 : 根据 本 书 所 述 方法 估算 。 
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(2) 车 升值 发 生 在 21 世纪 前 期 ,如 方案 一 方案 四 中 的 升 
值 阶段 , 则 升值 带 来 的 效用 提升 效果 较为 缓和 ,但 也 能 持续 较 
长 时 间 ( 约 20 一 25 E) ,在 这 样 的 汇率 路 径 下 ,国外 资产 变动 
幅度 较 小 , 即 出 现 缓慢 的 积累 和 消耗 ,而 且 能 够 将 效用 受 损 的 
阶段 延 后 ,降低 其 对 当代 居民 的 影响 。 

G) 若 升值 发 生 在 21 世纪 中 后 期 ,如 方案 二 方案 三 中 的 
第 二 个 升值 阶段 ,以 及 方案 五 中 的 升值 阶段 , 则 会 带 来 效用 的 快 
速 上 升 ,但 这 个 时 期 的 升值 会 带 来 国外 资产 的 快速 消耗 ,为 维持 
外 部 平衡 ,升值 只 能 持续 较 短 时 间 (10 年 之 内 ) ,而且 在 升值 前 和 
升值 后 都 需要 用 较 长 时 间 、 较 大 幅度 的 贬值 来 准备 和 弥补 外 部 平 
衡 的 资产 要 求 ,这 一 过 程 会 带 来 较 早 的 、 较 长 时 间 的 效用 损失 。 

(4) 方案 六 反映 了 一 个 其 他 方案 中 没有 反映 的 重要 现 
象 , 即 若 持续 升值 超过 一 定 界限 , 则 后 期 的 持续 贬值 将 对 改善 
外 部 平衡 无 效 : 如 图 7 - ? 所 示 , 在 持续 升值 情况 下 ,2070 年 
时 ,国外 负债 约 相当 于 GNI 的 50%, 在 固定 汇率 下 ,2070 年 
的 国外 负债 约 相当 于 GNI 的 不 到 100% ,而 在 方案 六 中 ,2036 
年 后 开始 的 持续 贬值 ,反而 使 得 2070 年 时 的 国外 负债 超过 了 
当年 的 GNI, 贬 值 带 来 了 外 部 平衡 的 进一步 恶化 ,形成 了 “ 贬 
值 陷阱 "。 出 现 这 一 现象 的 原因 是 ,过 度 的 升值 将 使 得 本 国 国 
外 资产 接近 于 零 , 其 后 数 年 内 ,虽然 汇率 政策 转向 ,但 预期 并 
未 迅速 改变 ,对 国内 资产 的 消耗 存在 惯性 ,进而 出 现 较 高 水 平 
的 国外 负债 ,如 前 所 述 ,此 时 本 币 贬值 将 降低 居民 投资 预期 收 
益 率 ,与 这 一 阶段 深度 老龄 化 下 的 消费 刚性 相 结合 ,进一步 增 
加 居民 消费 。 由 此 看 来 ,如 果 要 通过 升值 和 贬值 先后 交错 来 
保持 外 部 平衡 ,并 同时 实现 较 高 居民 效用 ,就 可 能 存在 两 种 结 
R: 一 种 是 升值 和 贬值 节奏 适当 ,在 贬值 阶段 ,能 够 把 升值 阶 
段 出 现 的 外 部 平衡 困难 弥补 过 来 ,可 以 称 作 “ 好 的 均衡 ”; 另 一 
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种 则 是 升值 和 贬值 节奏 失当 ,贬值 反而 会 使 得 外 部 平衡 距离 
目标 更 远 ,可 称 作 “ 坏 的 均衡 ”。 

在 上 述 六 个 方案 中 ,方案 一 到 方案 五 都 是 “好 的 均衡 ”, 而 
方案 六 则 是 “ 坏 的 均衡 "。 对 比方 案 四 与 方案 六 会 发 现 , 它 们 
的 升值 和 贬值 的 阶段 长 度 均 相等 , 仅 在 21 世纪 30 年 代 中 期 
的 几 年 内 ,方案 六 多 升值 了 约 10% ,而 其 后 的 持续 贬值 阶段 幅 
度 也 基本 相同 ,但 却 有 根本 的 效果 差异 。 这 说 明 汇 率 政策 的 
调节 需要 谋求 “刀锋 上 的 平衡 ”, 在 关键 时 点 上 的 少许 偏差 就 
可 能 会 带 来 难以 纠正 的 后 果 。 


三 、 中 长 期 汇率 政策 建议 


综 上 所 述 ,汇率 政策 对 解决 老龄 化 进程 中 外 部 平衡 问题 
最 为 有 效 , 其 次 是 老龄 化 进程 中 的 支出 和 收入 结构 调整 ,而 对 
老龄 化 进程 中 的 经 济 总 量 增长 的 贡献 较 小 。 考 虑 了 汇率 政策 
对 物价 .投资 收益 率 、 产 出 水 平和 结构 \ 支 出 结构 、 外 部 平衡 和 
居民 效用 等 各 方面 的 影响 后 ,本 章 最 后 提出 几 点 关于 老龄 化 
进程 中 制定 汇率 政策 的 建议 : 

(1) 从 中 期 看 ,21 世纪 30 年 代 前 ,在 我 国信 口 红利 期 内 ， 
为 了 提高 当代 居民 消费 和 效用 水 平 ,避免 过 度 积累 国外 资产 ， 
应 当 有 计划 地 让 人 民 币 升值 。 考 虑 到 人 民 币 当 前 的 短期 升值 
压力 ,应 将 人 民 币 的 中 期 升值 和 短期 升值 趋势 放 在 一 起 考虑 ， 
实现 短期 和 中 期 汇率 政策 调整 方向 的 一 致 ,而 不 必 刻 意 地 阻 
止 人 民 币 短期 汇率 变动 0。 


”这 一 政策 操作 方向 与 前 文 综述 中 理论 ,实证 研究 所 得 到 的 人口 老龄 
化 一 一 货币 实际 升值 "的 结论 不 尽 相同 ,这 是 因为 ,此 处 着 眼 的 是 汇率 政策 的 杠杆 
效应 ,目标 是 通过 适当 干预 ,实现 福利 提高 和 外 部 平衡 ,这 与 对 汇率 不 加 干预 而 形 
成 的 汇率 走势 有 所 不 同 。 
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(2) 从 长 期 看 ,21 世纪 30 年 代 人 口红 利 期 结束 后 ,应 当 
有 计划 地 让 人 民 币 贬值 ,贬值 幅度 应 使 当时 的 国外 资产 能 够 
缓慢 ,平滑 地 消耗 ,不致 形成 过 量 外 债 。 长 期 汇率 政策 制定 时 
要 保留 适当 余 量 ,在 人 口红 利 未 彻底 消耗 完毕 、 外 部 平衡 尚 可 
维持 的 情况 下 ,也 不 妨 稍 早 一 些 实行 汇率 政策 的 转向 ,避免 进 
入 “贬值 陷阱 ”, 引发 不 可 弥补 的 外 部 失衡 危机 。 

(3) 在 提高 居民 福利 水 平和 维护 外 部 平衡 这 两 个 目标 
中 ,汇率 政策 对 维护 外 部 平衡 更 有 效 , 当 把 汇率 政策 与 其 他 政 
策 搭 配 使 用 时 ,可 以 根据 最 优 指派 理论 ,将 汇率 政策 专门 用 于 
维护 外 部 平衡 ,而 使 用 长 期 的 供给 型 政策 或 短期 的 货币 、 财 政 
政策 来 提高 居民 福利 水 平 。 

(4) 上 述 中 长 期 汇率 政策 可 能 会 损害 一 部 分 当代 中 年 人 
进入 老龄 阶段 后 的 利益 以 及 未 来 年 轻 人 的 利益 ,但 这 种 损害 
的 发 生 是 在 入 民 币 升值 阶段 结束 后 ,距离 现在 还 有 20 年 或 者 
更 多 的 时 间 , 对 他 们 的 弥补 应 更 多 地 留 给 社会 保障 制度 的 调 
整 和 长 期 的 供给 型 政策 。 
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在 中 国 的 经 济 发 展 模式 中 ,劳动 力 数量 充足 ,劳动 年 龄 人 
口 占 总 人 口 比例 较 高 这 一 因素 发 挥 着 重要 作用 。 在 计划 生育 
政策 作用 下 ,我 国正 在 经 历 人 口红 利 期 。 我 国 的 人 口红 利水 
平 较 高 但 时 间 较 短 , 且 在 结束 后 会 直接 面临 老龄 化 问题 。 在 
人 口 老 龄 化 进程 中 ,我 国 当 前 的 竞争 优势 将 逐步 转变 为 竞争 
劣势 ,依靠 投入 劳动 力 推动 的 经 济 增长 将 放 缓 ,目前 以 国际 收 
支 顺差 为 主要 问题 的 外 部 失衡 有 可 能 逆转 。 基 于 上 述 基本 国 
情 和 背景 ,本 书 以 经 济 学 模型 和 数值 模拟 为 工具 ,研究 了 运用 
汇率 政策 来 维持 我 国 老龄 化 进程 中 的 外 部 平衡 、 提 升 居民 福 
利 的 方法 和 路 径 。 

在 研究 过 程 中 ,本 书 实施 了 一 条 “ 设 定 基本 目标 一 一 考察 
文献 和 典型 事实 一 一 理论 建 模 和 模型 校正 一 一 预测 老龄 化 经 
济 问 题 一 一 汇率 政策 相对 有 效 性 评估 一 一 优化 汇率 方案 一 一 
对 比 和 总 结 政策 建议 ”的 技术 路 线 。 

本 书 回 顾 了 他 人 的 相关 研究 成 果 , 包 括 人 口 经 济 学 经 典 
理论 ,人 口 结构 因素 与 开放 宏观 经 济 关 系 的 理论 和 实证 研究 、 
汇率 政策 的 杠杆 效应 等 ,并 对 相关 研究 进行 了 简单 评论 ,从 中 
借鉴 了 建立 带 有 微观 基础 的 开放 宏观 经 济 模型 、 细 化 人 口 学 
因素 和 加 入 汇率 政策 变量 的 方法 。 本 书 还 考察 了 世界 和 我 
人 口 与 经 济 发 展 关系 的 典型 事实 以 及 我 国 经 济 增长 模式 的 特 
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征 , 在 此 基础 上 细 化 了 部 分 研究 目标 和 研究 假设 。 

本 书 建立 了 包含 了 人 口 学 因素 的 汇率 杠杆 模型 作为 理论 
分 析 和 数值 模拟 的 基础 。 该 模型 细 化 了 释 代 开放 宏观 模型 中 
的 人 口 年 龄 结构 因素 ,能 够 表达 出 每 一 年 .每 一 岁 微 观 人 群 的 
收入 、 消 费 \ 储 蓄 行 为 ,以 及 作为 总 体 的 企业 投资 .生产 行为 ， 
并 引入 了 汇率 对 价格 、 金 融资 产 收益 率 的 影响 和 传导 ,使 得 汇 
率 变动 能 够 影响 居民 的 投资 预期 收益 率 和 企业 的 资本 成 本 ， 
进而 改变 储蓄 和 投资 ,最 终 改变 经 济 总 量 、 结 构 和 人 外 部 平衡 状 
况 。 在 模型 设计 时 ,本 书 特别 注意 了 汇率 因素 的 独立 性 ,将 汇 
率 因素 作为 核心 输入 变量 ,形成 了 “ 牵 一 发 而 动 全 身 "的 杠杆 
机 制 , 从 而 模型 既 可 以 用 来 评估 特定 汇率 政策 的 经 济 效果 ,又 
“能 根据 特定 经 济 目标 ,以 计算 机 优化 的 方法 反 向 求解 出 应 有 
的 汇率 政策 。 

为 了 发 现 人 口 老龄 化 的 具体 经 济 后 果 , 确 定 汇率 政策 协 
调和 解决 的 目标 ,本 书 使 用 了 汇率 杠杆 模型 的 简化 版 本 ,在 不 
考虑 汇率 变动 的 情况 下 ,模拟 和 预测 了 21 世纪 的 多 数 时 间 内 
(2009—2070 年 ) 我 国 在 人 口 老龄 化 金融 市 场 开 放 等 重大 变 
革 下 的 经 济 发 展 情 况 ,发 现在 人 口 老龄 化 进程 中 ,我国 经 济 发 
展 将 呈现 出 的 问题 为 : 

(1) 经 济 规模 尚 能 保持 不 断 扩张 ,但 增 速 会 出 现 明 显 下 
降 , 全 要 素 生产 率 增长 速率 向 长 期 水 平 回归 和 人 口 老龄 化 带 
来 的 等 效劳 动 要 素 减少 是 增长 放 缓 的 两 大 主要 原因 。 

(2) 支出 结构 将 发 生 较 大 的 变化 ,整个 老龄 化 进程 中 的 
消费 率 明 显 提高 ,投资 率 有 一 定 幅 度 的 下 降 ,国外 资产 从 高 速 
积累 逐渐 转 为 高 速 消耗 ,其 中 , 占 主导 性 的 变化 是 老龄 化 带 来 
的 消费 率 上 升 ,尤其 是 老年 人 口 消费 的 上 升 。 

(3) 出 现 较为 严重 的 外 部 失衡 ,本 国生 产 性 资产 来 源 不 
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足 、 外 债 过 高 , 且 在 人 口 老龄 化 最 严重 的 21 世纪 40—50 年 
代 , 外 部 平衡 和 经 济 增长 将 出 现 冲突 ,外 部 失衡 形成 的 原因 是 
国内 产 出 增长 速度 不 足 和 国内 消费 率 偏 高 储蓄 率 偏 低 。 外 
部 失衡 将 是 汇率 政策 最 需要 重点 解决 的 问题 。 

本 书 利用 包含 人 口 学 因素 的 汇率 杠杆 模型 ,模拟 了 人 民 
币 在 不 同时 间 点 下 一 次 性 贬值 .升值 和 持续 贬值 .升值 带 来 的 
经 济 总 量 ` 结 构 和 外 部 平衡 情况 变化 ,发现 汇率 政策 对 解决 老 
龄 化 进程 中 外 部 平衡 问题 最 为 有 效 ,其 次 是 老龄 化 进程 中 的 
支出 和 收入 结构 调整 ,而 对 老龄 化 进程 中 的 经 济 总 量 增长 的 
贡献 较 小 , 且 汇 率 政策 的 执行 效果 存在 路 径 依赖 。 

本 书 使 用 居民 福利 和 外 部 平衡 两 个 标准 评估 了 持续 升 
E 持续 贬值 和 汇率 不 变 三 类 基本 汇率 政策 ,发 现在 老龄 化 进 
程 中 ,持续 升值 政策 能 够 提高 居民 福利 水 平 ,但 不 能 很 好 地 解 
决 外 部 平衡 问题 ;持续 贬值 政策 能 够 较为 有 效 地 避免 国外 负 
债 ,维持 外 部 经 济 安全 ,但 也 存在 外 部 资产 积累 过 度 ,抑制 居 
民 消 费 ,降低 居民 福利 ,改善 外 部 平衡 效率 较 低 的 不 足 ;而 保 
持 汇 率 不 变 的 政策 无 论 在 提高 居民 福利 水 平 还 是 在 维持 外 部 
平衡 上 均 不 可 取 。 

本 书 进而 令 每 年 的 汇率 均 可 变 ,使 用 计算 机 求解 了 
2010—2070 年 面向 全 体 居民 和 面向 特定 居民 群体 的 汇率 政 
策 优 化 方案 。 按 照 面向 全 体 居民 的 一 般 汇 率 优化 方案 ,人 民 
币 应 在 21 世纪 30 年 代 前 逐步 升值 ,提高 居民 近期 福利 水 平 ， 
而 在 30 年 代 后 逐步 贬值 ,以 降低 居民 未 来 福利 水 平 为 代价 ， 
换取 外 部 平衡 。 一 般 优 化 的 汇率 政策 会 与 不 同年 龄 的 居民 个 
体 福利 最 大 化 产生 一 定 冲突 ,尤其 会 对 21 世纪 中 后 期 进入 社 
会 的 年 轻 人 带 来 不 利 影响 。 综 合 对 比 各 种 汇率 调节 方案 后 ， 
本 书 发 现汇 率 政策 调节 的 时 机 和 尺度 差异 对 调节 效果 有 很 大 
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影响 , 若 持 续 升值 超过 一 定 界限 , 则 后 期 即使 持续 贬值 也 无 法 
改善 外 部 平衡 ,将 形成 “贬值 陷阱 ”, 从 而 汇率 政策 的 调节 需要 
谋求 “刀锋 上 的 平衡 "。 

根据 本 书 研究 结果 ,并 综合 考虑 了 优化 方案 的 结果 以 及 
汇率 变动 的 时 机 \ 幅 度 和 利害 ,本 书 提出 的 我 国 老龄 化 进程 中 
的 汇率 政策 建议 是 : 

(1) 中 期 看 ,21 世纪 30 年 代 前 ,在 我 国人 口红 利 期 内 ,为 
了 提高 当代 居民 消费 和 效用 水 平 ,避免 过 度 积累 国外 资产 ,应 
当 有 计划 地 让 人 民 币 升值 。 考 虑 到 人 民 币 当前 的 短期 升值 压 
力 ,应 将 人 民 币 的 中 期 升值 和 当前 的 短期 升值 趋势 放 在 一 起 
考虑 ,实现 短期 和 中 期 汇率 政策 调整 方向 的 一 致 和 平滑 过 渡 ， 
而 不 必 刻 意 地 阻止 人 民 币 短期 汇率 变动 。 

(2) 从 长 期 看 ,21 世纪 30 年 代 人 口红 利 期 结束 后 ,应 当 
有 计划 地 让 人民 币 贬值 ,贬值 幅度 应 使 当时 的 国外 资产 能 够 
缓慢 ,平滑 地 消耗 ,不 致 形成 过 量 外 债 。 长 期 汇率 政策 制定 时 
要 保留 适当 余 量 ,在 人 口红 利 未 彻底 消耗 完毕 \ 外 部 平衡 尚 可 
维持 的 情况 下 ,也 不 妨 稍 早 一 些 实行 汇率 政策 的 转向 ,避免 进 
入 “贬值 陷阱 ”, 引发 不 可 弥补 的 外 部 失衡 危机 。 

(3) 在 提高 居民 福利 水 平和 维护 外 部 平衡 这 两 个 目标 
中 ,汇率 政策 对 维护 外 部 平衡 更 有 效 , 当 把 汇率 政策 与 其 他 政 
策 搭 配 使 用 时 ,可 以 根据 最 优 指派 理论 ,将 汇率 政策 专门 用 于 
维护 外 部 平衡 ,而 使 用 长 期 的 供给 型 政策 或 短期 的 货币 、 财 政 
政策 来 提高 居民 福利 水 平 。 

(4) 上 述 中 长 期 汇率 政策 可 能 会 损害 一 部 分 当代 中 年 人 
进入 老龄 阶段 后 的 利益 以 及 未 来 年 轻 人 的 利益 ,但 这 种 损害 
的 发 生 是 在 人 民 币 升值 阶段 结束 后 ,距离 现在 还 有 20 年 或 者 
更 多 的 时 间 , 对 他 们 的 弥补 应 更 多 地 留 给 社会 保障 制度 的 调 
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整 和 长 期 的 供给 型 政策 。 

最 后 ,需要 强调 和 指出 的 是 ,本 书 建立 的 理论 模型 .数值 
模拟 和 政策 优化 ,都 是 在 高 度 精简 的 框架 内 进行 的 。 在 21 世 
纪 我 国人 口 老龄 化 进程 中 ,我 国 经 济 发 展 将 会 遇 到 的 问题 远 
不 止 本 书 所 预测 的 斌 些 , 而 所 能 采取 的 政策 手段 也 要 丰富 得 
多 ,甚至 于 政府 能 否 在 长 期 内 持续 使 用 积极 的 汇率 政策 作为 
手段 ,也 在 学 术 界 ,实践 界 存在 一 定 争议 。 要 在 老龄 化 进程 中 
保持 我 国 的 长 期 经 济 增长 和 提高 人 民 福 利 ,最 重要 的 是 促进 
技术 进步 和 制度 改革 ,实现 内 涵 式 的 经 济 增长 ,提高 全 要 素 生 
产 率 ;与 此 同时 ,汇率 政策 也 能 发 挥 辅助 作用 : 如 果 能 够 审 时 
度 势 , 随 着 人 口 结构 和 本 国 、 外 国 金融 条 件 的 变化 ,参考 本 书 
给 出 的 政策 建议 ,适当 调整 汇率 水 平 , 就 能 够 在 人 口 老龄 化 进 
程 中 ,以 较 小 的 福利 成 本 维持 外 部 平衡 。 这 就 是 本 书 研究 的 
意义 和 价值 所 在 。 
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